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Warranteilla on käyty kauppaa Helsingin pörssissä vuodesta 
2000 ja maailmanlaajuisesti jo 1980-luvulta. Osakemarkki- 
noiden viime vuosien huonosta kehityksestä huolimatta suo- 
malaiset sijoittajat ovat erittäin aktiivisesti hyödyntäneet näi- 
den arvopaperistettujen johdannaisten tuomia mahdollisuuk- 
sia oman salkkunsa tuoton kasvattamiseksi. 


Kirjan tarkoitus on kertoa, kuinka warrantteja ja muita 
arvopaperistettuja johdannaisia voi käyttää osana omaa salk- 
kua. Samalla ajatuksena on poistaa johdannaisia ym] 
kysymysmerkit liittämällä teoriaa kaupankäynnin todellisuu- 
teen. Kirja soveltuu sekä aloittelijoille että jo vakiintuneille si- 
joittajille. 


Kirjan kirjoittaminen ei ole helppoa, etenkään kun kyseessä 
on johdannaisiin perustuva kirja, jonka kohderyhmä kattaa 
sekä yksityis- että institutionaaliset sijoittajat. Tuloksena on 
helposti kirja, joka pyrkii selittämään liikaa tai joka hukkuu 
omaan monimutkaisuuteensa. Toivon, että tämä kirja on jos- 
sakin näiden kahden välissä. 


Esipuhe 


Tätä kirjaa ei olisi syntynyt ilman ystävieni, kollegojeni, si- 
joittajien ja monen ammattilaisen tukea. Olen heille velkaa 
suurkiitokset. Erityisen kiitollinen olen Niklas Äkerfeltin ja 
Erkki Fadjukoffin tuesta. Ilman heitä tästä kirjasta olisi tullut 
vähemmän kattava ja paljon suppeamp 

Kirjan materiaalien tutkimustyössä on käytetty eri mark- 
kinaosapuolten, liikkeeseenlaskijoiden, meklareiden ja pörs- 
osapuolia kiitän 


sien materiaalia maailmanlaajuisesti. Näi 
markkinoiden kehittämisestä ja edistämisestä. Toimituspääl- 
likkö Terhi Lintuselle ja kustannustoimittaja Saara Parkkalil- 
le vielä suurkiitokset kärsivällisyydestä ja ammattitaitoisesta 
östä. 

Omistan tämän kirjan Peter Nielsenille, joka johtaa The 
Royal Bank of Scotlandin Global Markets osastoa. Ilman hä- 
nen tukeaan ja uskoa kykyihini olisi sekä urani että tämän 
kirjan sisältö huomattavasti suppeampi. 
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Johdanto 


L 


Jos katsotaan johdannaismarkkinoita viimeisten kymmenen 
vuoden aikana, havaitaan kaksi selvää kehityskulkua. Ensim- 
mäinen näistä on markkinoiden yleinen räjähdysmäinen kas- 
vu. Toinen on yksityissijoittajien yhä suurempi kiinnostus so- 
veltaa johdannaistuotteita osana omaa salkkua. Syynä kum- 
paankin on markkinoiden jatkuva tuoton maksimoimisen et- 
siminen sekä siitä johtuva markkinaosapuolten innovatiivi- 
suus, joka on tuonut monia tuotteita yksityissijoittajien ulot- 
tuville. Tämän kehityksen pioneerit ovat lähinnä Läns 
Euroopan maat, kuten Saksa, Ranska ja Sveitsi, mutta myös 
Aasian markkinat, esimerkiksi Hongkong. Suomen johdan- 
naismarkkinat ovat vielä suhteellisen nuoret, mutta suoma- 
laisten tekniikasta innostuneen luonteen vuoksi on kiinnostus 
äihin instrumentteihin ollut erit 


in voimakasta. 


Yksityissijoittaja, joka ensimmäistä kertaa astuu johdan- 
naismarkkinoille, epäonnistuu kaupoissaan todennäköisesti 
useammin kuin onnistuu. Syynä tähän on verrattain pitkä 
opetuskäyrä, joka vaatii monien kuukausien — ehkä jopa vuo- 
sien — kokemuksen, jotta sijoittaja pystyy selviytymään ja 
vaurastumaan eri markkinaolosuhteista huolimatta. Niin sa- 
notut oppirahat tulevat monasti liian kalliiksi, ja tuotteen pe- 
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Johdanto 


rusedellytykset, markkinoiden liikkeet ja riskit tuntuvat aina 
vaikuttavan sijoittajaa vastaan. 

Monelta pettymykseltä vältyttäisiin, jos sijoittaja olisi pa- 
remmin valmistautunut johdannaisinstrumenttien vaatimuk- 
« Valitettavasti monet oppikirjat ottavat liian teoreettisen 


kannan, jonka perusteena on sovellus, jossa kohderyh- 
mä on joko johdannaisasiantuntija, institutionaalinen sijoitta- 
ja tai akateemikko. Muu materiaali taas pyrkii virheellisesti 


tiva, vaan myös nojautuu teoreettisiin malleihin, jotka ovat 
todellisilla markkinoilla usein käyttökelvottomia. Esimerkke- 
jä teoreettisten mallien käyttökelvottomuudesta löydämme 
vuoden 2008 talouskriisistä jolloin monien pankkitahojen ris- 
kimallit osoittautuivat vääriksi suhteessa oletuksiinsa. Läialli- 
inkertaistaminen taas jättää pois suuren osan strate- 
, joita sijoittaja voi soveltaa, samalla kun mahdolliset 
riskiaspektit jätetään sivulaidalle. 

Tämän kirjan tarkoitus on täyttää oppikirjoissa vallitseva 
tyhjiö yhdistämällä markkinoilla sovellettavat teoriat kaupan- 
käynnin todellisuuteen. Kirja keskittyy ensisijaisesti warrant- 
teihin, jotka ovat arvopaperistettuja optioita, sillä nämä tuot- 
teet ovat helpoimmin yksityisasiakkaan ulottuvilla. Koska 
warranttien ja optioiden eroavuudet ovat pieniä, ovat kirjan 
kohderyhmänä johdannaisista kiinnostuneet yksityissijoitta- 
jat sekä muut johdannaisilla kauppaa käyvät markkinaosa- 


puolet. Kirja käsittelee sekä teoriaa että käytännössä ilmene- 
viä ongelmia. Kirja esittelee myös matemaattisia kaavioita, 
joskin kirjan painopisteenä on kaupankäynti todellisuudessa. 
Mainittakoon, että moni menestyksekäs johdannaissijoittaja 
ei ole koskaan tutustunut optioiden matemaattisiin kaavioihin 
eivätkä he niitä välttämättä ymmärtäisikään. 


W 
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Ensimmäiset warrantit maailmassa laskettiin liikkeelle jo 
1980-luvulla. Siitä lähtien warranttien vaihdon kasvu on ollut 
rajua, ja markkinoita on syntynyt kuin sieniä sateella, 

Suurimmat markkinat ovat Hong Kong, Saksa, Korea, 
Sveitsi sekä Euronext. Vuonna 2008 maailman warrantti- 
markkinoiden kokonaisvaihto ylitti 74 miljardia euroa. Pel- 
läistään Saksan markkinoilla noteerattiin vuoden 2009 kesä- 
kuussa 475 000 listattua tuotetta! 


Markkina MEUR % 
Hong Kong Exchanges 2105581 55162 % 
Deutsche Börse 117 671,0 15,810 % 
Korea Exchange Kh 61 161,6 8,218 % 
SIX Swiss Exchange: = == 397777 5,345 % 
NYSE Euronext (Burope) === 356891 4,526 % 
"Tel Aviv SE i15 tö. 27 541,6 3,700 % 
Dorsa Italiana ===0 1110 237161 3,186 % 
Singapore Exchange KH EEI 10 701,5 1,438 % 
Taiwan SE Corp: TTTILIINN 62516 0,840 % 
Auntralian SE 46948 0,631 % 
NASDAO OMX Nordic Exchange 3.017,0 0,405 % 
DME Spanish Exchanges 2965.9 0.399 % 
London SE 826,1 0,111.% 
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Warranttimarkkinat maailmassa 


TSX Group 708,7 0,095 % 
Johannesburg SE 292,3 0,039 % 
Bursa Malaysia 267,5 0,036 % 
Wiener Börse 160,7. 0,022 % 
Oslo Bors 133,1 0,018 % 
Mexican Exchange 68,3 0,009 % 
Warsaw SE 249 0,003 % 
Luxembourg SE 24,3 0,003 % 
New Zealand Exchange 29,0 0,003 % 
Kokonaisvaihto 7AA 273 100,000 % 


Tähde: World federation of Exchange 


Suomen markkinoilla toimivat vuonna 2009 seuraavat liik- 
keeseenlaskijat: ABN AMRO/RBS Commerzbank, Nordea, 
Societe Generale, Sampo Pankki ja Svenska Handelsbanken. 
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Mikä on warrantti? 


Warrantti on johdannaisinstrumentti, jonka arvo perustuu 
osakkeen (Nokia ym.), indeksin (DAX, Nasdag ym.), hyö- 
dykkeen (öljy, kulta ym.), valuutan (EUR/USD ym.) tai 
muun kohde-etuuden arvoon. Warrantit mahdollistavat koh- 
de-etuuden liikkeen hyväksi n, vaikka ei varsinaisesti 
omistaisi kohde-etuutta, ja maksavat murto-osan kohde-etuu- 
den hinnasta. Jos sijoittaja ostaa ostowarrantin, hän saa oi- 
keuden mutta ei velvollisuutta kohde-etuuden ostamiseen etu- 
kliteen määrättyyn toteutushintaan warrantin päättymispäivä- 
nä. Myyntiwarrantti puolestaan antaa sijoittajalle vastaavan 
oikeuden mutta ei velvollisuutta myydä kohde-etuus etukä- 
teen ittyyn lunastushintaan warrantin päättymispäivänä. 
Tänä päivänä warrantteja on monenlaisia yksinkertaisista osa- 
kewarranteista eksoottisiin strukturoituihin listattuihin tuot- 
teisiin. Vaikka koko tuoteryhmää kutsutaankin nimikkeellä 
"warrantti” on aina hyvä tutustua jokaisen yksittäisen tuotteen 
ehtoihin, sillä varsinaiset tuote-ehdot voivat vaihdella. 

On tärkeää havainnollistaa warranttien ja muiden op- 


lioinstrumenttien eroavaisuudet. Warrantti on arvopaperis- 
tettu optio, joka on mitä useimmin listattu pörssissä. Jos ei 
erikseen mainita, käsitellään kirjan esimerkeissä ainoastaan 
listattuja warrantteja. Optiot taas ovat kahden osapuolen vä- 
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Mikä on warrantti? 


Mikä on warrantti? 


lisiä sopimuksia, jotka ovat listattuja johdannaispörsseissä, 


kuten Eurexissä, vakiosopimuksina tai ovat niin sanottuja 
OTC sopimuksia (over the counter) eli vakiottomia. Warrantte- 
ja on myös kahdentyyppisiä, niin sanottu covered warrant, jossa 
kyseisen warrantin liikkeeseenlaskija, esimerkiksi. pankki, 
warranttia myydessään ostaa kohde-etuuden suojatakseen 
positionsa, tai corporate warrant, joka on yhtiön liikkeeseenlas- 
kema optiotodistus. Alla kuvataan eri optioinstrumenttien ja 
kaupankäynnin suurimpia eroavaisuuksia. 


TUTSIT TEETÄ AK ISÄÄMTEMIINMTENTE 
Warrantti Optiorodistus — Optio" 
Pankki, pankki” Yrityksen itsenä. Matkkinaosaa, 
Liikkeeseenlas- Jike tai muu = liikkeeseen: = = puolitaivptio- 
kija/ myyjä — fnanssitalö laskema 
Taloudellinen — Org v 
sto 


Vapaasti vaihdet- Vapaasti vaihdet- 


Juridinen asema tava arvopaperi — tava arvopaperi 


Vaikutus yrityk- Korottaa yrityk = 
sen osak: Ei vaikutusta sen osakepää- Ei vaikutusta. 
oman määrään oman määrää 
Riski liikkee- | 
seenlaskijan — On On Ei 
maksukyvystä 
Pi MTR Ostetulla optiel- 
Mahdolli vak miä la preemio, myy- 
Mahdollinen — kayppahintä kauppahinta dyllä ptella v ä 
suurin tappio — (preemio) (paemnio) vasan 
Mahdollisuus — Nousovin ja las-. Nouseyin Nousovin ja las- 
tehdä voittoa — kevin kurssein — kurssein kevin kurssein 
Vakioitu: 
iteetti — 1kk -yli3 vuotta 1-10 vuotta = 123691218 ja 
Maturiteetti yli L29812 
za Osakkeet Fyysise- 
uomassa. toteii. 4 
Vaihrele nä suorituksena, 
Toteutus Teisa rahassa. = Vaihtelee SPIKEN 
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Osake, kori. 154A, E joi i 
Kohde-etuus — indeksi, hyödyke Yhiön oma indeksi, hyödyke 
tai muu osake tai muu tuanus- 


luku 
Tuotevalikoima BHHINMSATTT Yhtiön stl TTTI Lama 
Oikeus : ; 
osinkoihin = H lii J 


Liikkeeseenlaski- Toteutus nostaa. Position voi sul- 
kesi ja on sitoutunut. osakkeiden mää- kea ostamalla/ 
ylspiirre n 
N ostamaan war- = rääja alentaa myymällä vas- 
rantin takaisin — entisten hintaa — takkaisen option 
SDAO OMX Nordicissa kaupankäynnin kohteena olevia vakioituja. 


Lähde: NASDAO OMX Helsinki 


Esimerkki varranttityyppisestä transaktiosta 

Oletetaan, että A on ostamassa autoa ja hän on löytä- 
nyt kiinnostavan auton, jonka myyntihinnaksi myyjä 
M tarjoaa 20 000 euroa. A:n mielestä tarjous on koh- 
tuullinen, mutta hän haluaa kuitenkin käydä kuunte- 
lemassa, mitä muut autokauppiaat tarjoavat. Myyjä 
M sanoo, että tarjous on voimassa ainoastaan sillä 
hetkellä ja että auton ns. listahinta on 30 000 euroa. 
A siis joko ostaa auton hintaan 20 000 euroa tai ottaa 
yhteyttä muihin autonmyyjiin, jotka mahdollisesti an- 
tavat halvemman hinnan tai myyvät auton samaan 
hintaan. Pahimmassa tapauksessa muut myyjät anta- 
vat huonomman myyntitarjouksen. Joka tapauksessa 
A tietää, että myyjä M nostaa hintaa, jos hän ei osta 
autoa sillä hetkellä. 
i jos A:lla olisikin mahdollisuus lukita hinnak- 
wi 20 000 euroa maksamalla myyjälle M esimerkiksi 
2 000 euron preemio tästä osto-oikeudesta? Tällöin 
A:lla olisi mahdollisuus ostaa auto 20 000 euron hin- 
n, kävi miten kävi, esimerkiksi yhden kuukauden 
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Mikä on warrantti? 


on Adlla kuitenkin oikeus ostaa auto myyjältä M 
20 000 eurolla, joten hänellä on hallussaan rahan- 
arvoinen etu. N 

Jos A päättääkin jättää tämän oikeuden ki jytti 
mättä ja myy sen edelleen toiselle henkilölle, mikä on 
edun arvo? Jos auton osto-oikeuden ostaja arvioi au- 
ton maksavan 20 000 euroa, on osto-oikeuden arvo 
nolla, mutta jos ostajan mielestä auton arvo tulevai- 
suudessa voisi nousta, on osto-oikeuden arvo suurem- 
pi kuin nolla. Jos taas markkinoilla halvimman auton 
myyntihinta on 30 000 euroa, on osto-oikeuden arvo 
vähintään markkinahinnan ja osto-oikeuden antaman 
hinnan välisen erotuksen hinta, eli 30 000—20 000 = 
10 000 euroa. Jos on mahdollista, että auton arvo jos- 
tain syystä nousee tulevaisuudessa, on oikeuden arvo 


tätä korkeampi. 


Warrantit toimivat samalla tavalla, eli antavat oikeuden ostaa. 
(tai myydä) kohde-etuuden määrättyyn hintaan tulevaisuu- 
dessa. Auton paikalla on osake eli kohde-etuus, myyjä on liik- 
keeseenlaskija ja ostaja on sijoittaja. Seuraavaksi tarkastel- 
laan warranttien yksityiskohtaisia ehtoja sekä eri warrantti- 


tyyppojä- 


Kohde-etuus 


Warranttien kohde-etuutena on tyypillisesti osake, osakekori, 
indeksi, valuutta tai hyödyke. Kohde-etuuden kurssikehitys 


määrää warrantin tuoton. 


Osto- tai myyntiwarrantti 


Warrantteja on kahdentyyppisiä. Ostowarrantti antaa oikeu- 
den, mutta ei velvollisuutta, ostaa kohde-etuus määrättyyn 


Mikä on warrantti? 


hintaan tulevaisuudessa. Myyntiwarrantti taas antaa oikeu- 
ilon, mutta ei velvollisuutta, myydä kohde-etuus määrättyyn 
hintaan tulevaisuudessa. Huomautettakoon, että warrantin 
haltijan oikeus myydä kohde-etuus ei edellytä kohde-etuuden 


omistamista. 


Toteutushinta eli strike. 


millä hinnalla sijoittajalla on 
s ostaa (ostowarrantti) tai myydä (myyntiwarrantti) 
kohde-etuus. Kohde-etuus määrittää toteutushinnan valuu- 
lan, esimerkiksi Nokian warrantin toteutushinta määritellään 
vuroissa, kun taas Nasdag -warrantin toteutushinta määritel- 
liitin USA:n dollareissa. Indeksiwarranttien toteutushinnat 


Toteutushinta eli strike m. 


oike 


puolestaan määritellään siten, että yksi indeksipiste vastaa 
läyneisen markkinan yhtä valuuttayksikköä, esimerkiksi Dow 
Jones -warrantin 10 500 toteutushinta vastaa 10 500 dollaria. 
Toteutushinnat ovat vakioita ja löytyvät jokaisen instrumen- 
tin ehdoista eivätkä muutu, jollei kohde-etuuden ehtoja erik- 
n muuteta, kuten yritysjärjestelyissä. 


jeotti. Jos viitataan warrantin jäljellä olevaan aikaan, puhu- 
lan yleensä warrantin juoksuajasta. Yleisesti päättymispäivä 
on sama kuin arvostuspäivä eli se päivä jolloin warrantin ar- 
vostus suoritetaan. Arvostuksessa liikkeeseenlaskija katsoo, 
kuinka paljon sijoittajalle on maksettava. Sijoittajalle makse- 
laan warrantin nettoarvo, eli kohde-etuuden hinnan ja toteu- 


tuahinnan välinen erotus, kun on kyse ostowarranteista. Kun 
line on myyntiwarranteista, sijoittajalle maksetaan toteutus- 
linnan ja kohde-etuuden hinnan erotus. Pä 


n 


Mikä on warrantti? 


meinen päivä, jolloin sillä voi käydä kauppaa pörssissä. On 
kuitenkin muistettava, että eri markkinoilla on eri käytäntöjä 
ja että arvostuspäivä, päättymispäivä ja viimeinen kaupan- 
käyntipäivä voivat poiketa toisistaan. Tässä kirjassa viitataan 
päättymispäivän, joka on sama kuin arvostuspä ivä ja viimei- 
nen kaupankäyntipäivä. Tämä tarkoittaa, eti sijoittaja voi 
käydä warrantilla kauppaa aina viimeiseen päivään asti. Vii- 
meisen päivän kohde-etuuden loppukurssia käytetään war- 
rantin arvostuksessa, ja sijoittajalle maksetaan nettoarvontili- 
tyksenä mahdollinen tuotto. 


Warranteilla on määrätty kerroin, joka kertoo, kuinka monta 
warranttia tarvitaan yhden kohde-etuuden ostamiseen tai 
myymiseen. Jos Nokian ostowarrantilla on kertoimena 5, tar- 
koittaa se, että tarvitaan 5 yksittäistä warranttia, jotta voisi os- 
taa yhden Nokian osakkeen päättymispäivänä. Liikkeeseen- 
laskija määrittää jokaiselle warrantille omat kertoimensa, jotka 
yleisesti riippuvat kohde-etuuden hinnasta. Jos kohde-etuus 
on rahallisesti kallis (vertaa Nokian osake 15 euroa vastaan 
Dow Jones indeksi 11 000 pistettä, eli 11 000 dollaria), yhteen 
kohde-etuuteen oikeuttava warrantti on vastaavasti myös kal- 
liimpi, minkä vuoksi oikeus jaetaan kertoimella. Mikäli tätä ei 
tehtäisi, olisi minimikaupankäyntimäärä korkeampi 

Kuten nähdään alla olevasta taulukosta, mi 
kohde-etuuden arvo, sitä suurempi on kaupankäynnin mini- 
mimäärä euroissa. Käytännössä kerroin ei kuitenkaan vaiku- 
ta warrantin absoluuttiseen hintaan mutta mahdollistaa sijoit- 


suurempi 


tamisen tuotteeseen pienemmällä rahamäärällä. Sitä määrää 
warrantteja, joka oikeuttaa yhden kohde-etuuden ostamiseen 
tai myymiseen, kutsutaan warranttieräksi. Jos ei erikseen mai- 
nita, tässä kirjassa käsitteillä warrantti/warranttien viitataan 
aina yhteen warranttierään. 
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Iaimerkkejä kertoimista ja warranttieristä eri kohde-etuuksille 


Warrantti- Kerroin — Yksittäisen warrantin arvo/ 


erän arvo minimisijoitus 

Nokia 1€ 2 0,50 € 

Microsoft 1€ 2 0,50 € 

Nuadag 50 € 250 0,20 € 

Dow Jones 100 € 500 0,20 € 

Nikkei 10 € 50 0,20 € 

DAX 50 € 500 0.10 € 
Amerikkalaiset ja eurooppalaiset warramtit 

Warrantit voivat olla joko amerikkalaisia tai eurooppalaisia. 


Amerikkalainen warrantti mahdollistaa kohde-etuuden osto- 
la) myyntioikeuden käyttämisen milloin tahansa warrantin 


juoksuaikana, kun taas eurooppalainen warrantti mahdollistaa 
o 


misen tai myynnin ainoastaan kyseisen warrantin päätty- 
Wiapäivänä. Amerikkalaisuus tai eurooppalaisuus ei siis viittaa 
warrantin listausalueeseen tai markkinapaikkaan. Koska ame- 
vikkalaiset warrantit antavat sijoittajalle suuremman vapau- 
ilen oikeuden harjoittamiseen, ovat nämä warrantit usein kal- 
llimpia. Suurin osa listatuista warranteista on eurooppalaisia. 
Myynti tähän ovat liikkeeseenlaskijan takaamat jälkimarkkinat, 
MRJS myötä toteutus oi olisi taloudalliseeti kannattavaa ll)! 


Vsimerkki 

Ostowarrantilla on 3 kuukauden maturiteetti ja sen to- 
teutushinta on 10 euroa, osakkeen kurssin ollessa 
15 euroa. Toteutuksessa saadaan 15—10 euroa, eli 
va, mutta koska warrantilla on 3 kk juoksuaikaa 
äi (eli aikaa osakkeen nousuun), on warrantin 
kkina-arvo 5,20. Sijoittajan kannalta on parempi 
myydä warrantti hintaan 5,20 kuin toteuttaa warrantti 
ja saada nettoarvontilityksenä vain 5 euroa. 


jäljel 
" 
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Kaupankäyntitunnukset 


Jokaisella warrantilla on sekä pitkä että lyhyempi kaupan- 
käyntitunnus. | Esimerkiksi pidempi kaupankäyntitunnus 
NOKO2FI5E15.00R.IABC kertoo, että kysymyksessä on 
Nokian (NOK) warrantti, joka erääntyy vuonna 2012 (6) ke- 
säkuun (F) viides (15). Toteutushinta on 15 euroa ja kyseessä 
on eurooppalainen warrantti (E15.00), kerroin on 1/0,1 eli 10 
(R.D), ja liikkeeseenlaskija on ABC Pankki (ABC). Tannuk- 
sesta nähdään myös, että kyseessä on ostowarrantti, sillä kuu- 
kausi ilmaistaan kirjaimella F Mikäli kyseessä olisi myynti- 
warrantti, olisi kuukausikirjain R, kuten alla olevasta taulu- 


kosta ilmenee. 


Tammikuu A = 
Helmikuu B N 
Maaliskuu e a 
Huhtikuu D E 
Toukukuu E 2 
Kestkuu F A 
Heinäkuu G S 
Hlokuu H 5 
Syyskuu 1 Wu 
Lokakuu J IN 
Marraskuu NN Yi 
Joulukuu L X 


Warranttien toteutustavat, nettoarvontilitys ja arvostustavat 


Kun on kyse amerikkalaisista warranteista, sijoittaja toteut- 
taa warrantin lähettämällä toteutusilmoituksen liikkeeseen- 
laskijalle juoksuaikana. Yleisesti sekä eurooppalaiset että 
amerikkalaiset warrantit kuitenkin toteutetaan automaatti 
sesti päättymispäivänä. Fyysistä suoritusta ei yleensä tehdä, 
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eli sijoittajan ei tarvitse ostaa tai myydä kohde-etuutta, vaan 
hänelle maksetaan warrantista käteissuorituksena positiivi- 
nen erotus eli nettoarvontilitys seuraavasti: 


Ontowarrantti 


N + — Kohde-etuuden hinta — Toteutushinta 
Klteissuoritus per warrantti = 


Kerroin 


Myyntiwarrantti. 


s 2 — Toteutushinta — Kohde-etuuden hinta 
Kätoissuoritus perwarrantti = 


Kerroin 


ittajalla on hallussaan Nokian ostowarrantti, jonka to- 
teutushinta on 25 euroa ja kerroin 10, ja jos Nokian osakkeen 
liinta on päättymispäivänä 30 euroa, maksetaan sijoittajalle 
väin ollen käteissuorituksena (30—25)/10 = 0,5 euroa/warrant- 
11: Jos sijoittajalla on vastaavasti UPM -myyntiwarrantti, jon- 
lun toteutushinta on 20 euroa ja kerroin 2, ja jos UPM osak- 
lisen hinta on päättymispäivänä 15 euroa, maksetaan sijoitta- 
jalle käteissuorituksena (20—15)/2 = 2,5 euroa/warrantti. 
Arvostustavassa, eli tavassa miten kohde-etuuden ”sulke- 
mishinta” määritellään, esiintyy markkinoilla monia vivahtei- 
1. Kohde-etuuden hinnan määritys päättymispäivänä voi 
vaihdella riippuen liikkeeseenlaskijan ehdoista tai markkina- 
Yleisin ja mahdollisesti yksinkertaisin toteutustapa 
n kuitenkin päättymispäivänä maksettava nettoarvontilitys, 
Junka perusteena käytetään kohde-etuuden virallista sulke- 
miakurssia kyseisessä pörssissä. Nokia -warranteilla kyseinen 
jiörasi on NASDAO OMX Helsinki ja Nasdag -warranteilla 
Nuadag -pörssi ja Nasdagin virallinen päätöskurssi. Asian- 
tal] warranttien (ns. "aasialaisen hännän” omaava warrantti 
lanka arvostus perustuu viimeisten päättymiskurssien keski- 
arvosta) nettoarvontilitys maksetaan kohde-etuuden mä: 
lyjen pliivien keskiarvohinnan mukaan. Tämä käytäntö on 


lava: 
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yleistymässä ja vaimentaa warrantin tuotto- ja riskiprofiilia. 
Jos asian-tail ostowarrantilla on toteutushintana 10 ja sillä on 
ehdoissaan 10 päivän päätöskurssin kes! rvon arvostustapa, 
on näiden päivien keskiarvon ylitettävä 10, jotta sijoitus olisi 
tuotollinen. 

Kirjan kaikissa esimerkeissä käytetään laskentatavan 
yleisyyden takia ainoastaan pi kurssia nettoarvontilityk- 
en määrittämiseen. Alla kuvataan nettoarvontilitykset No- 
kian 15 euron toteutushinnan (strike) osto- ja myyntiwarran- 
teilla päätöskurssin mukaan. 


Nokian osakkeen Nokian 15 Nokian 15 
toteutushinnan toteutushinnan 
ostowarrantin myyntiwarrantin 

nettoarvontilitys nettoarvontilitys 
0€ 5€E 
0€ 4E 
0€ 3€ 
0€ 2€ 
0€ 1& 
0€ 0€ 
1€ 0€ 
2€ 0€ 
3€ 0€ 
4€ 0€ 
5€ 0€ 
Markkinatakaaja ja osapuoliriski 


Warranttien liikkeeseenlaskijana ovat yleisesti pankit tai 
muut taloudelliset instituutiot. Suomessa liikkeeseenlaskijoi- 
na toimivat kesäkuussa 2009 ABN AMRO, Commerzbank, 
Nordea, Societ6 Generale ja Svenska Handelsbanken. Edel- 
lytys- liikkeeseenlaskulle. valikoiduille kohde-etuuksille on 
useimmiten kohde-etuuden likviditeetti ja suosio kyseisellä 
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markkinalla. Liikkeeseenlaskija on Helsingin pörssissä eli 
NASDAO OMX Helsingissä sitoutunut takaamaan markki- 
nan liikkeeseenlaskemilleen warranteille sekä osto- eitä 
myyntipuolella, mikä takaa tuotteen jatkuvan likviditeetin. 
Warranttien varsinaiseen likviditeettiin vaikuttaa tietenkin 
myös sijoittaja itse, sillä kauppaa käydään joko toisen mark- 
känaosapuolen tai, kuten useimmiten, markkinatakaajan 
kanssa. Sijoittajan ostaessa warrantin on warrantin ehtojen 
vmapuolena kuitenkin aina liikkeeseenlaskija. Koska liikkee- 
seenlaskijana on yleisesti pankki, on osapuoliriski suhteelli- 
a vähäinen, tosin sijoittajan kannattaa aina selvittää liikkee- 
weenlaskijan luottoluokitus ennen Johtuen 
muun muassa pääomavaatimuksesta yksityishenkilö ei pysty 
laskemaan liikkeeseen warrantteja. 


Warranttien ehtojen muutokset 


Yritysjärjestelyiden ja rahoitusten yhteydessä yhtiöiden osake- 
jälloma muuttuu. Splitin (arvopaperin pilkkominen nimellis- 


arvoltaan pienempiin osiin), rahastoannin, osakeannin ja mui- 
ilen toimenpiteiden ansiosta yhtiön osakkeen arvo muuttuu 
wha-ajoin. Warranttien ehdot muutetaan normaalisti tapahtu- 
jan mukaan siten, että warrantin haltija on taloudellisesti sa- 
jaana tilanteessa kuin ennen tapahtumaa. 

Kaikki muutokset warranttien ehtoihin ovat Finanssival- 
vonnan (tai ulkomaisen liikkeeseenlaskijan vastaavan viran- 


Wmalsen) valvonnan alaisina, ja muutokset tehdään yhteis- 


lyhmä pörssin kanssa. Laskentamallit ovat normaalisti suh- 
Wwellisen mutkattomia ja sisältävät korjauskertoimen, jota 
Wäytettän ehtojen korjauksessa. 

Vsimerkki 


Osakeantitilanteessa sijoittajalla on hallussaan 20 euron 
juteutushintainen ostowarrantti, jonka kohde-etuutena 
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on yhtiö A:n osake. Osakkeen arvo on kyseisellä het- 
kellä 20 euroa. Yhtiö A järjestää rahastoannin (osak- 
kaille maksuton osakeanti, jossa uudet osakkeet makse- 
taan omaan pääomaan kuuluvasta rahastosta), jonka 
mukaan osakkeiden määrä markkinoilla nousee yhdes- 
tä miljoonasta kahteen miljoonaan, mutta vastaavasti 
osakkeen arvo putoaa 20 eurosta 10 euroon. Ilman ch- 
tojen korjausta ostowarrantin arvo romahtaisi, sillä 
uuden osakkeen arvo on nyt 10 eikä 20 euroa. Korjaus 
tehdään warrantin toteutushintaan seuraavasti: 


Korjattu — Koko osakepääoman arvo 
totentushinta: Osakkeiden uusi määrä. 


20000 000 


=10 euroa 
2 000 000 


Korjauksen tarkoitus on palauttaa sijoittajan taloudellinen ti- 
lanne samanlaiseksi kuin ennen tapahtumaa. Mikäli kohde- 
etuutena oleva yhtiö fuusioituu toisen yhtiön kanssa ja mik: 
kohde-etuutena olevan osakkeen olemassaolo päättyy. liik- 
keeseenlaskija maksaa useimmiten ns. käyvän markkinahin- 


nan warranteista. a. ; 
Koska jokaisella liikkeeseenlaskijalla on omat ehtonsa, 


kannattaa sijoittajan perehtyä niihin tarkasti ennen ostoa. 


Kuten kaikissa sijoitusinstrumenteissa, on warranteilla hyvät 


ja huonot puolensa, joista suurin osa paljastuu alla olevien lai- 


nauksien kautta: 
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”Warranteilla * piensijoittajallakin on mahdollisuus 
saada johdannaismarkkinoiden edut ilman johdan- 
naiskaupankäynnin hankaluuksia ja kaupat hoituvat 
osakekauppojen tapaan kätevästi netissä. Warranttien 
avulla sijoittaja voi s: tuottoja markkinatilan- 
teesta riippumatta ja säädellä kokonaissijoituksensa 
a. Vipuvaikutuksen johdosta warrantit 
mahdollistavat korkeampia tuottoja kuin suorat sijoi- 
tukset itse kohde-etuuteen. Toisaalta, markkinoiden 
kehittyessä odotuksiin nähden päinvastaiseen suun- 
taan, tappiot ovat suuret ja pahimmassa tapauksessa 
koko sijoitus voidaan menettää.” 


vuttaa 


Marjaana Häkli 
Online-arvopaperipalvelujen vetäjä, eOOnline 


”Warrantteja käyttämällä sitoutuu sijoituksiin selvästi 
vlihemmän pääomaa kuin suorissa osakesijoituksissa. 
Niin pienemmälläkin pääomalla pystyy tekemään hy- 
väli tuottoa, jos näkemys osuu oikeaan. Lisäksi samal- 
tästää välityspalkkioissa. Myyntiwarranteilla on 
mahdollista saada tuottoa myös laskevilla markkinoil- 


la 


la, joka on tavalliselle sijoittajalle muuten lähes mah- 
dotonta. Warrantit mahdollistavat helpon sijoita: 
sen myös sellaisiin kohteisiin, joihin on muilla keinoin 
liunkalaa päästä käsiksi (esim. ulkomaiset indeksit, 
Oljy ja valuutat). Täytyy kuitenkin muistaa, että war- 
ranttien vipu toimii myös toiseen suuntaan eli warran- 
lin arvo saattaa myös pudota voimakkaasti. Lisäksi 
warrantin arvo sulaa, jos markkinat polkevat paikal- 
laan. Warrantteihin sijoitettu panos kannattaakin mi- 
loittaa siten, etteivät väärät näkemykset tai yllättävät- 


luin tapahtumat syö pääomaa liikaa. Muutamien 


Wenttien hinta; 


in warrantteihin kannattaa sijoittaa 
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vain niinä harvoina hetkinä, jolloin on odotettavissa 


Erkki Fadjukoff 


ammallimainen warranttisijoittaja 


nopeaa ja suurta liikettä markkinoill 


Sijoittajan on hyvä olla tietoinen warranttien eduista ja hai- 
toista, sillä ne vaikuttavat riskin ja tuottoprofiilin arvioimi- 
seen ja määräävät, soveltuvatko warrantit ylipäänsä sijoitta- 
jalle. Oheisesta listasta löytyvät tärkeimmät warranttien tuo- 
mat edut sekä niiden haittapuolet. 


Edut 


Vipuvaikutus 
Warranteilla on korkea vipuvaikutus, ja teoreettisesti war- 
rantti ei koskaan liiku prosentuaalisesti kohde-etuutta vä- 
hemmän. Konsepti ”1 
ranttien tuomiin tuottomahdollisuuksiin. 

Hyvä esimerkki tästä on Nokian ostowarranttierä, jonka 
toteutushinta on 10 euroa Nokian osakkeen arvon ollessa 
12 euroa. Jos warranttierän juoksuaika on lyhyt, on sen arvo 
12—10 = 2 euroa + pienehkö aika-arvo. Jos oletamme, että 
aika-arvo on esimerkiksi 0,10 euroa, tulee warranttierän hin- 
naksi 2 + 0,10 = 2,10 euroa. Vastaavasti jos warrantilla on ker- 
toimena 10, on jokaisen warrantin arvo 2,10/10 = 0,21 euroa. 

Vipuvaikutus voidaan havainnollistaa tilanteessa, jossa 
Nokian osake nousee 13 euroon. Tällöin warranttierän arvo 


ä vähemmällä” päteekin hyvin war- 


nousee 3,10 euroon eli 47,6 % Nokian osakkeen arvon nous- 
tessa 8,3 %. 


Rajattu tappio, rajoittamaton tuottopotentiaali 


Sijoittamalla warrantteihin voi hävitä koko pääoman, Tästä ei 
pääse yli eikä ympäri. Toisaalta warranteilla ei voi hävitä s 
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joitettua pääomaa enempää. Optiomarkkinoilla, missä sijoit- 
tajilla on mahdollisuus asettaa (myydä) optioita, tilanne on 
tlysin päinvastainen: Jos sijoittaja asettaa osto-option, hän 
uskoo kohde-etuuden laskuun tai sen hinnan pysymiseen 
muuttumattomana. Ostaja taas uskoo kohde-etuuden nou- 
muun ja maksaa optiosta preemion asettajalle, mikä vastaa os- 
towarrantin ostamista. Jos asettaja (myyjä) on oikeassa ja 
liohde-etuuden arvo pysyy muuttumattomana tai laskee, hän 
maa pitää saamansa preemion. Jos ostaja on oikeassa ja koh- 
dlo-etuuden arvo nousee, saa hän aina kohde-etuuden hinnan 
ja toteutushinnan välisen erotuksen riippumatta siitä, kuinka 
korkealle kohde-etuus nousee. Warranteilla ostaja tietää aina 
maksimitappionsa etukäteen. 

Warranttien tuottopotentiaali on ostowarranteilla rajoit- 
lamaton ja myyntiwarranteilla. lähes rajoittamaton, sillä koh- 
de-etuuden kurssi ei voi laskea alle nollan, mutta se voi nous- 
tu rajoittamattomasti. Warrantteihin sijoitetun pääoman mä 
vlin ei kuitenkaan koskaan pitäisi ylittää määrää, jonka sijoit- 
taja on valmis häviämään. 


Likviditeetti 

Warranteilla on jatkuva likviditeetti, jonka takaa warranttien 
liikkeeseenlaskija, eli markkinatakaaja. Markkinatakaus kos- 
kee sekä osto- että myyntihinnan välistä erotusta että määriä, 
jotka ovat tarjolla osto- ja myyntilaidalla. Verrattuna optio- 
markkinoihin likviditeetti on eri korkea, mikä tekeekin 
warranteista suositun instrumentin yksityissijoittajien kes- 
kuudessa. 


Alhaiset kaupankäyntikustannukset 
Joka markkinalla on omat kustannusstruktuurinsa, jotka riip- 
puvat kyseisen markkinan kehitysvaiheesta. Yleistä warran- 
teille kaikilla markkinoilla ovat kuitenkin niiden alhaiset kau- 
pankäyntikustannukset. Alhaiset kustannukset johtuvat lähin- 
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nä siitä, että warrantit ovat arvopapereita ja kauppaa käydään 
oman välittäjän, esimerkiksi nettivälittäjän, kautta eikä siksi 
ole tarvetta. siirtyä johdannaismeklarin puoleen. Koska war- 
rantit ovat likvidejä instrumentteja samalla kun niiden keski- 
verto kaupankäyntipreemio on verrattain alhainen, on kau- 
pankäynti myös erittäin intensiivistä. Warranttien välittäjille 
tämä on hyvä uutinen, sillä mitä enemmän kauppaa sijoittajat 
käyvät, sitä enemmän palkkiota välittäjille kertyy. Liikkee- 
seenlaskijalle intensiivinen kaupankäynti on myös tervetullut- 
ta, sillä se tuo tuottoa osto- ja myyntihinnan välisen erotuksen 
eli spreadin kautta. 

Liikkeeseenlaskijan ja välittäjien yhteinen mielipide kau- 
pankäynnin aktiivisuudesta on omiaan pitämään kustannuk- 
set alhaisina. Monella markkinalla voidaankin nähdä yhteis- 


työkuvioita, joissa liikkeeseenlaskijat yhdessä välittäjien 


kanssa sponsoroivat warranttikauppaa. 


Mahdollisuus sijoittamiseen sekä nousevilla 
että laskevilla markkinoilla 


Warrantit ovat perinteisesti niin sanottuja bull-market -tuottei- 
ta, joita käytetään nousevilla markkinoilla. Tästä syystä kau- 
pankäynnin kohteena ovatkin suurimmaksi osaksi ostowar- 
rantit. Myyntiwarranttien pienempi osuus kaupankäynnistä 
johtuu kahdesta tekijästä: perinteisellä sijoittajalla ei ole tar- 
peeksi kokemusta ja tietämystä sijoittamisesta laskeviin mark- 
kinoihin ja konseptina laskuun sijoittaminen on yleistä mark- 
kinapsykologiaa vastaan. Yleensähän nousun aikana sijoite- 
taan ja laskujen aikana myydään pois tai jätetään sijoittamatta. 

Vaikka myyntiwarranteilla ei käydäkään kauppaa yhtä 
aktiivisesti yleisesti, ovat ne monelle ehdoton työväline joko 
suojauksessa tai puhtaassa spekuloinnissa. Yleisesti voi sa- 
noa, että mitä kehittyneempi sijoittajakaarti, sitä tasaisempi 
on osto- ja myyntiwarranttien kauppojen jako. Myyntiwar- 
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pantit ovat mainio lisätapa strategiassa, jossa tavoitellaan ab- 
soluuttista tuottoa sekä nousujen että laskujen kautta. 


Uudet kohde-etuudet ja hajautusmahdollisuudet 
Warrantit tarjoavat mahdollisuuden sijoittaa kohde-etuuk- 
siin, jotka ovat listattuina ympäri maailmaa. Kohde-etuudet, 
leuten raakaöljy, valuutat, kulta, ulkomaiset indeksit ja osak- 
levet, ovat kaikki suomalaisen warranttisijoittajan ulottuvilla. 
Jos sijoittaja etsii sijoitussalkun maantieteellistä tai kohde- 
otuusluokan mukaista hajautusta, hän pystyy tekemään sen 
helposti ja ennen kaikkea kustannustehokkaasti warranttien 
avulla ja suoraan oman väliti 


in kautta. Koska warrantit tar- 
jonvat viputuottoa, voi sijoittaja myös rajata sijoituksen mää- 
viiti samalla kun position tuottoprofiili pysyy verrattaen kor- 
lenlla. 


Innovatiiviset tuottoprofiilit 


Warranttien kautta sijoittaja pääsee käsiksi innovatiivisiin 
luottoprofiileihin, joita on mahdotonta replikoida millä 
muulla sijoitusinstrumentilla. Esimerkiksi käytävä 


n 
-warrantit 
luottavat kohde-etuuden liikkuessa rajoitetusti, jolloin tuot- 
toa kertyy joka päivä kohde-etuuden hinnan ollessa tiettyjen 
rajojen sisäpuolella. Joillakin warranteilla vipua on lisätty 
100-kertaiseksi lisäämällä riskiprofiilia saman verran. Toiset 
tuotteet taas perustuvat vedonlyöntiperiaatteeseen, jossa 
kohde-etuuden hinnan on kosketettava tiettyä tasoa, jolloin 
tuote raukeaa ja sijoittajalle maksetaan määrätty rahasumma. 
Mahdollisuudet ovat lähes rajattomat, ja mitä enemmän 
markkinat kehittyvät, sitä eksoottisemmiksi tuottoprofiilit 
muuttuvat. 


Warrantti on pörssiin listattu sijoitusinstrumentti 


Warrantit noteerataan NASDAO OMX Helsingissä, mikä 
antaa sijoittajille lisäturvaa, sillä kaikki listatut tuotteet vaati- 
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. Lisäksi ehto- 
jen on oltava sijoittajasuojan kannalta sopivia Suomen mark- 


vat Finanssivalvonnan ja pörssin hyväksyn! 


kinoille. Pörssi valvoo warranttien markkinatakausta, mikä 
on omiaan varmistamaan ja turvaamaan hinnoittelun paik- 
kansapitävyyden ja niiden tehokkuuden. 


Markkinointimateriaali ja koulutusmahdollisuudet 


Warranttien liikkeeseenlaskijat eivät syyttä markkinoi liikkee- 
seenlaskemiaan warrantteja. Lukuisilla seminaareilla ja koulu- 


tustilaisuuksilla on motiivinsa. Tämä motiivi on kaksijakoinen. 
Toisin kuin yhtiöt, jotka laskevat liikkeeseen optiotodistuksia 
tai henkilt 


ranttejaan tarvittavan tuoton saamiseksi kauppojen kautta. 


töoptioita, pyrkii liikkeeseenlaskija myymään war- 


On selvää, että mitä enemmän kauppaa warranteilla käydään, 
sitä tuottoisampaa tämä on liikkeeseenlaskijalle. Samalla liik- 
jalle on erittäin tärkeää, että sijoittajat ymmärtä- 
vät, mihin sijoittavat rahansa, sillä mikäli sijoittajalla on huo- 


keeseenlas| 


noja kokemuksia, on melko varmaa, ettei hän sijoita warrant- 
teihin uudelleen. Liikkeeseenlaskija ei ole vedonlyöntitoimis- 
to, joka ”voittaa” sijoittajan hävitessä, vaan jokainen warrant- 
tikauppa suojataan, jotta liikkeeseenlaskija pysyisi markkina- 
neutraalina. Tämän vuoksi liikkeeseenlaskija ei hyödy siitä, 

ä : mitä paremmin sijoittaja 


että sijoittaja häviää. Päinvastoi! 
pärjää, sitä paremmin liikkeeseenlaskijalla menee. 
uutinen, ja hänellä onkin 


Sijoittajalle tämä on erittäin hyv 
mahdollisuus erinäisten materiaalien, analyysien, online-las- 
kureiden ja seminaarien kautta oppia käsittelemään warrant- 
teja (ja johdannaisia yleensäkin) tehokkaasti ja oikeaoppisesti. 


Warrantit ovat suunnattuja tuotteita yksityissijoittajille 

jia ja markkinoita ja pyrkii 
laskemaan liikkeeseen tuotteita, jotka vastaavat markkinoi- 
den odotuksia. Vuoden 2005 alkupuoliskolla Irak-sodan lop- 
puvaiheessa öljyn hinta oli korkeimmillaan moneen vuoteen. 


Liikkeesenlaskija kuuntelee sijoitti 


a 


Mikä on warrantti? 


Pillöin Suomen markkinoille laskettiin ensimmäiset öljywar- 
rantit. Vuonna 2003 Nokian osake, muutamaa piikkiä lukuun 
ottamatta, pysyi suhteellisen liikkumattomana. Silloin lasket- 
tiin liikkeeseen ensimmäiset kä -warrantit, jotka tuotta- 
vat kohde-etuuden liikkuessa vähäisesti. Vuodenvaihteessa 
1003-2004 USA:n dollari heikkeni euroon nähden ennätys- 
lisen alas. Liikkeeseenlaskijat reagoivat laskemalla ensim- 


mäiset valuuttawarrantit Suomen markkinoille. 


Sijoittaja voi olla varma siit 


että sijoituskohteita löytyy 
joka markkinalle, ja liikkeeseenlaskijat vastaanottavatkin 
mielellään ehdotuksia koskien tuotevalikoimaa ja palvelunsa 
parannusmahdollisuuksia. 


Huonot puolet 


Warranteilla on monimutkainen luonne 


Warrantit ovat arvopaperistatuksestaan huolimatta puhtaita 
johdannaisinstrumentteja, jotka tuovat mukanaan suuria tuot- 


lomahdollisuuksia mutta saman m: 
vivut sovikaan kaikille riskiprofiileille, ja sijoittajan on huo- 
mmioitava monia asioita ennen sijoituspäätöksen tekoa. War- 
ranttien monimutkainen luonne vaatii paljon työtä ja seuran- 


Jos olet sijoittajana perehtynyt erinäisiin warrantteihin liitty- 
viin materiaaleihin ja tähän kirjaan ja mielestäsi warrantit ovat 
silti liian monimutkaisia tai eivät sovellu riskiprofiiliisi, jätä si- 
joittamatta! Ammattimainen sijoittaja opiskelee, tutkii ja ym- 
rajoituksensa, vastuuton uhkapeluri uhmaa onneaan 
päättömästi. Valitse, kumpi näistä haluat olla, ja sijoita sen 
mukaan. 


Mikä on warrantti? 


Vipu ja rajattu juoksuaika 

Warrantin rajatut ehdot, eli toteutushinta ja juoksuaika, anta- 
vat warrantille sen vivun. Tämä vipu on warrantin riski- ja 
tuottoprofiili. Jos kohde-etuus liikkuu vä suuntaan, voi 
warrantin arvo laskea voimakkaasti. Osakemarkkinoilla 
osakkeen arvo voi muuttua yhtä voimakkaasti, mutta sijoitta- 
jalla on aina mahdollisuus osakkeen nousuun tulevaisuudessa 
riippumatta siitä, kuinka alas osakkeen arvo on laskenut, sillä 
osakkeilla on teoreettisesti ikuinen juoksuaika. Warranteilla 
tämä juoksuaika on aina rajattu, ja laskun jälkeen on mahdol- 
lista, että warrantin arvo ei ennen päättymispäivää ehdi nous- 
ta laskua edeltävälle tasolle. 


Aika-arvon sulaminen vaikuttaa warrantin tuottoon 
Warranttien pienevän aika-arvon takia sijoittajalla on aina ol- 
tava tarkka näkemys liikkeestä ja sen ajoituksesta, tämä taas 
ei ole välttämätöntä osakkeilla. Mitä kauemmin odotettu 
osakkeen liikkeen realisoituminen kestää, sitä enemmän war- 
rantin arvo kärsii aika-arvon pienenemisestä ja tuoton huono- 
nemisesta. Liikkumattomat markkinat ovat warranttisijoitta- 
jan vihollinen, koska silloin aika-arvon pienenemisen vaiku- 
tus kärjistyy. Karkeasti aika-arvon voidaan odottaa pienene- 
vän 1/3:n warrantin ensimmäisen juoksuajan puolikkaan osan 
aikana ja 2/3 sen loppujuoksuajan aikana, tosin kiihtyvä 
vauhdilla. 


Hinnoitteluvirheet ja tekniset viat 


Koska warranttien liikkeeseenlaskija on ainut markkinata- 
kaaja omissa warranteissaan, voidaan sanoa, että sijoittajat 
ovat täysin markkinatakaajan armoilla. Vaikka häiriöitä esiin- 
tyykin harvoin, on mahdollista, että teknisiä vikoja esiintyy 
juuri silloin, kun sijoittaja on myymässä tai ostamassa. Tällöin 
tilanne voi olla erittäin harmillinen. Tilastollisesti häiri 


Mikä on warrantti? 


esiintyy siis harvoin, mutta 
wa 


joittajan kannattaa tutustua 
anttikohtaisiin ehtoihin, jotta hän on tietoinen mahdolli- 
nosta riskistä pääomalleen sekä myös markkinatakaajan vel- 
vollisuuksista eri markkinatilanteissa. Jos markkinatakauk- 
sessa esiintyy virheitä, sijoittajan on hyvä viipymättä ottaa 
yhteyttä markkinatakaajaan tai/ja välittäjäänsä tai mahdolli- 
nosti NASDAO OMX Helsinkiin eli Helsingin pörssiin. Mitä 
enemmän aikaa kuluu, sitä suurempi on tappioriski. Myös 
mahdollisuus markkinahäiriön selvittämiseen oikealla tavalla 
ja ennen kaikkea ajoissa lisääntyy, jos toimii heti. 


Warrantit eivät anna oikeutta osinkoihin 
tai osakkeiden hallintaan 

Warrantit ovat monella markkinalla puhdas spekuloinnin vä- 
line, joka sallii kohde-etuuden liikkeiden hyödyntämisen 
mutta ei oikeuta osinkoihin tai usein edes osakkeen ostami- 
seen tai myymiseen. Tämä johtuu siitä, että toteutustapana on 
yhti useammin nettoarvontilitys eli käteissuorituksen maksa- 
minen suoraan sijoittajan tilille. 


Tuotevalikoima on rajattu 


Warranttien | liikkeeseenlasku erinäisille kohde-etuuksille 
vaatii likviditeettiä, joka mitataan likvidinä vaihtona kohde- 
etuudessa ja olemassa olevana optiomarkkinana. Mikäli nämä 
kriteerit eivät täyty, ei warrantteja yleensä voi laskea liikkee- 
seen kyseiselle kohde-etuudelle. Parhaimmassa tapauksessa 
liikkeeseenlasku onnistuu kuitenkin ilman optiomarkkinaa, 
tosin markkinatakaus on suhteellisen huono ja suoraan sidot- 
tu kohde-etuuden osakekaupan likviditeettiin. Valitettavasti 
tämä ongelma pysyy ja sijoittajan on turha odottaa, että war- 
rantteja laskettaisiin liikkeelle esimerkiksi Stockmannin tai 
Keskon osakkeille järkevillä tai kilpailukykyisillä jälkimark- 
kinaehdoilla. Joissain tapauksissa, vaikka likvidejä osakkeita 
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löytyisikin, on mahdollista että warranttien liikkeeseenlaske- 
minen kyseisille osakkeille ei olisi liikkeeseenlaskijalle talou- 
dellisesti kannattavaa. 


< n K E7908040 4. 
1238567891011 


Warrantit ovat joustavia instrumentteja, joiden tuotto riippuu 
kohde-etuuden kehityksestä. Markkinoiden liikkeiden hyö- 
dlyntäminen vaatii tuntemusta warrantin ominaisuuksista ja 
kaupankäyntistrategioista oikean tuotto-/riskiprofiilin laati- 
miseksi. Seuraavaksi tarkastellaan, miten warrantin arvoa ja 
suoritusmahdollisuuksia voi analysoida. 


Vipuvaikutus kertoo, kuinka paljon vähemmän joudutaan si- 
joittamaan warrantteihin verrrattuna suoraan sijoituksen koh- 
de-etuuteen. Vivun laskennassa verrataan warranttierän pree- 
miota eli markkinahintaa kohde-etuuden hintaan seuraavasti: 


v — Kohde-etuuden hinta 


Warranttierän preemio 


UPM:n 15 euron toteutushinnan yksittäisen ostowarrantin 
hinta on 0,20 euroa ja kertoimella 5 warrantin preemio on 1,00 
euroa. UPM:n osakkeen hinta on 15,00 euroa. Vipu on näin 
ollen 15,00/1,00 — 15 kertainen. Tämä kertoo, että jotta sijoitta- 
aisi oikeuden UPM:n osakkeen toteutushinnan ylittävään 


Oikean warrantin valintakriteerit 


ykseen päättymispäivänä, hänen on sijoitettava 
15 kertaa vähemmän eli noin 6,6 % sijoitusmäärästä, jonka 
hän olisi normaalisti sijoittanut osakkeeseen (15,00 euroa). 
Jos UPM:n osake nousee 17 euroon päättymispäivään men- 
nessä ja sijoittaja olisi ostanut osakkeen ja warrantin samanai- 
kaisesti, olisi hän ansainnut päättymispäivänä 1 euron warran- 
tilla (17 euroa — 15 euroa — 1 euro) ja 2,00 euroa osakkeella 
(17,00 euroa — 15,00 euroa). 

Vipu ei kuitenkaan yksinään voi kertoa, miten warrantti 
tuottaa lyhyellä tähtäimellä eli montako prosenttia warrantin 
hinta muuttuu, jos kohde-etuus muuttuu esimerkiksi yhden 
prosenttiyksikön. Tämän parametrin kertoo warrantin hinta- 
jousto. 


Warrantin hintajousto lasketaan kertomalla warrantin vipu 
delta -luvulla. Delta -luku on arvo, joka kertoo warrantin to- 
teutushinnan suhteen kohde-etuuden hintaan. (Lue lisää del- 
tasta luvussa 7). 15 toteutushinnan warrantin delta -luku on 
49% (0,49), eli jokaista UPM:n osakkeen prosentin liikettä 
kohti warrantti liikkuu 0,49 x 15,00 = 7,55 %. Yllä oleva tau- 
lukko kertoo, miten sekä vipu että hintajousto määrittyvät riip- 
puen ostowarrantin toteutushinnan suhteesta kohde-etuuden 
hintaan. Taulukosta nähdään, että UPM:n osakkeen noustessa 
3 %, eli tasolta 15,00 euroa tasolle 15,45, ostowarrantit eri to- 
teutushinnoilla nousevat eri voimakkuudella. 15 euron toteu- 
tushinnan ostowarrantti nousee absoluuttisissa arvoissa eniten, 
mutta 19 euron toteutushinnan ostowarrantti nousee eniten 
prosentuaalisesti, mikä korostaa warranttien vipuvaikutusta. 
N 


linnan, jolla on oikea vipuvaikutus, mutta samalla on muistetta- 


ittaminen warrantteihin vaatii siis sellaisen warrantin va- 


va, että vipuvaikutus toimii kahteen suuntaan, eli vastaavasti 
3 %:n pudotus UPM:n osakkeessa johtaa voimakaaseen pudo- 


Oikean warrantin valintakriteerit 


tukseen ostowarrantin arvossa ja mitä korkeampi kyseisen os- 
towarrantin toteutushinta on, sitä suurempi on pudotus. 


Ossk-- UPM ”Toteu- Osto- Vipu Delta Hinta- Warran- Warran- 
[n osak= tushinta war- jousto tin odo- tin odo- 


k rantti- tettu tettu 
= odotet- erän muutos = muutos 
leurssi tu nousu hinta € % 


16 € 3% 15€ 1,00€ 15,00 0,49 7,35 +0,221€ 22,10% 
16 € 3% 17€ —0,56€ 2678 0,30 803 +0,135€ 24,09% 
16 € 3% 19€ —0,24€ 62,50 0,16 9,37 +0,068€ 28,11% 


Alla olevasta kuvasta voidaan havaita hintajouston vaikutus 


antin hinnan muutoksiin. Kuvassa näytet: 


innan m in Japanin 
akeindeksin Nikkei 226:n ostowarrantin prosentuaalista li- 
kettä verrattuna Nikkei 225 -indeksin prosentuaaliseen lii- 
kohdin 


120 %. 
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80 % 


e Nikkei 225 warrantti =— Nikkei 226 indeksi 
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Perusarvo 


Warrantin arvo koostuu kahdesta osasta, perusarvosta ja 
aika-arvosta. Perusarvo ostowarrantille on kohde-etuuden 
hinnan ja toteutushinnan välinen erotus, jos se on positiivi- 


nen, ja kuitenkin pienimmillään nolla, jos se on negatiivinen. 

Esimerkiksi Nokian ostowarrantti toteutushinnalla 15 eu- 
roa on perusarvoltaan 2 euroa, jos Nokian osakkeen arvo on 17 
euroa (17—15 = 2). Jos kerroin on 6, tulee jokaisen yksittäisen 
warrantin perusarvoksi 0,40 euroa (2/5). Jos Nokian osake 
putoaa 16 euroon, on perusarvoa yhdellä warranttierällä 1 euro 
ja yksittäisellä warrantilla 0,20 euroa. Jos Nokian osake pu- 
toaa alle 15 euron, tulee warrantin perusarvoksi 0 euroa. 


Vastaavasti perusarvo myyntiwarrantille on positiivinen 
ainoastaan, jos kohde-etuuden arvo on toteutushintaa alhai- 
sempi, jolloin myyntiwarrantin perusarvo on yhtä kuin toteu- 
tushinnan ja kohde-etuuden hinnan välinen erotus. Muussa 


tapauksessa myyntiwarrantin perusarvo on nolla. 
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Harmaa alue: perusarvo 
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Bsimerkki 

Oheisessa kuviossa on Nokia osakkeen kehitys kuu- 
delta kuukaudelta. Osakkeen kehitys alkaa 11,40 eu- 
ron tasolta ja päättyy tasolle 11,15 euroa. Harmaa alue 
kuvaa 6 kk:n juoksuajan ja 10 euron toteutushinnan 
omaavan warrantin arvoa. Warrantierän perusarvo on 
liikkeeseenlaskun yhteydessä 1,40 euroa (11,40—10 
euroa) ja kurssikehityksen mukana se nousee kor- 
keimmillaan 1,83 euroon. Päättymispäivänä maksetta- 
va nettoarvo on 11,15—10, eli 1,15 euroa/ warranttierä. 


In-,at- tai out- 0f-the-money 


Riippuen kohde-etuuden arvon suhteesta toteutushintaan on 
warrantti joko in-, at- tai out-of-the-money. Tämä on termino- 
loiaa, jota käytetään kaikilla kansainvälisillä optiomarkki- 
noilla. Alla oleva taulukko kuvastaa terminologian käyttöä. 


Tormi Ostowarrantti — Myyntiwarrantti Perusarvoa 

In-the-money Kohde-etuuden — Toteutushinta > — Kyllä 
hinta > Toteutus- Kohde-etuuden 
hinta hinta 

M-tho-money Kohde-etuuden — Toteutushinta = — Fi 
hinta = Toteutus- Kohde-etuuden 
hinta hinta 

Out-of-the-money Kohde-etuuden — Toteutushinta< Fi 
hinta < Toteutus- Kohde-etuuden 
hinta. hinta 

Lsimerkki 


Aikaisemman esimerkin mukaan 10 euron toteutus- 
hintainen ostowarrantti laskettiin liikkeeseen kohde- 
etuuden hinnan ollessa 11,40 euroa. Warrantti oli siis 
in-the-money. Parin kuukauden pi 


tä osake laski 
7 euroon, jolloin warrantti oli out-of-the-money. 
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Osakkeen jatkuvan nousun myötä warrantti siirtyi ta- 
kaisin in-the-money ja myös päätyi in-the-money. 


Alka-arvo 


Warrantilla, jolla ei ole perusarvoa, on kuitenkin markkina-ar- 
voa päättymispäivään asti. Tämä arvo on warrantin aika-arvo 
ja edustaa arvoa, joka maksetaan siitä, että warrantti mahdol- 
lisesti päättyy in-the-money tai on päättymispäivänä enemmän 
in-the-money kuin ostohetkellä. Warrantin arvo eli kokonais- 
preemio on näin ollen perusarvon ja aika-arvon summa. 


Warrantin preemio = Perusarvo + Aika-arvo 


Esimerkki 

Alla olevassa käyrässä nähdään warrantin preemion 
käyttäytyminen 10 euron toteutushinnan ostowarran- 
tille kuuden kuukauden juoksuajalla. Aika-arvo on 
liikkeeseenlaskun yhteydessä 0,56 euro senttiä (1,94— 
1,58 euroa) ja perusarvoa 1,38 euroa sen ollessa in-the 
money. 


€ 20,001- € 2,50 
€ 18,00 — € 2.00 
€ 16,00 4 € 1,50 
€ 14,00 t € 1.00 
€ 12,00) € 0,50 
€ 10,00 Ä € 0,00 


008 0109 — 160205 — 0509 — 0409 — 0509 — P.0609 


— Aika-arvo+perusarvo — === Perusarvo = -=-=++« Osake 


an 
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Juoksuajan puolivälissä osakkeen laskiessa alle 10 eu- 
ron tason huomaamme että perusarvo on nolla, mutta 
aika-arvoa on vielä jonkin verran jäljellä. Osakkeen 
noustessa taas yli 10 euron rajan perusarvo edustaa 
yhä suurempaa osaa preemiosta. Päättymispäivänä 
aika-arvo on kuitenkin aina nolla ja warrantin preemio 
muodostuu ainoastaan perusarvosta 1,15 euroa. Sijoit- 
taja on näin ollen tehnyt tappiota 41 % (1,15 euroa/ 
1,94 euroa). 


€2,50 


€ 2,00 


€1,50 


€ 1,00 


€ 0,50 


€ 0,00 
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— Aika-arvorperusamo — Perusarw 


Käyrä kertoo myös, miksi amerikkalaiset warrantit, 
jotka antavat mahdollisuuden aikaiseen toteutukseen, 
ovat epäsuosiossa sijoittajien keskuudessa. Toteutuk- 
ssa maksetaan haltijalle ainoastaan perusarvo, eli 
jos sijoittaja haluaa hyötyä aika-arvosta, hänen on pa- 
rempi myydä warrantti markkinoilla. 


Oikean warrantin valintakriteerit 


Kuukauden juoksuajan omaavan 10 euron toteutushinnan 
ostowarrantin perusarvo ja aika-arvo 


€ 20,00 


€ 18,00- 


€ 16,00 = 


€ 14,00 


€ 12,00 


€ 10,00 


— Aika-arvo+ perusarvo 


Todennäköisyys sille, että warrantti erääntyy korkeammalla 
posi 


ävisellä nettoarvolla, laskee ajan kuluessa, sillä kohde- 
etuudella on yhä pienempi mahdollisuus liikkua suotuisaan 
suuntaan juoksuajan aikana. Otetaan vertaukseksi jääkiekko- 
ottelu joukkue A:n ja joukkue B:n välillä. Tilanne on 0-0, 
kun peliaikaa on runsaasti jäljellä. Mitä enemmän aikaa ku- 
luu, s 


ä pienempi on mahdollisuus, että jompikumpi jouk- 


kueista ehtii tehdä maalin. Kun 10 sekuntia peliajasta on jäl 
jellä, millä todennäköisyydellä jompikumpi joukkue tekee 
maalin? Entä kun peliaikaa on jäljellä 2 sekuntia tai 1 sekun- 
ti? Mahdollisuus tasapeliin siis suurenee, mitä enemmän ai- 
kaa kuluu. Samalla tavalla warrantin aika-arvo sulaa päätty- 

ispäivänä 0, sillä mahdol- 


lisuus tuottoon tai tuoton suurenemiseen pienenee jatkuvasti. 


Aika-arvon sulamista kuvataan teoreettisesti myös seu- 
raavassa kuvassa, jossa warrantin aika-arvo sulaa yhä kiihty- 
vällä vauhdilla, mitä enemmän aikaa kuluu. Yleisenä ohjeena 


Oikean warrantin valintakriteerit 


voidaan sanoa, että warrantin aika-arvo laskee 1/3:n sen en- 
simmäisen puolen juoksuajan aikana ja 2/5 loppujuoksuajan 
aikana. 


Nika-arvo Aika-arvon sulaminen 
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Liikkeeseenlaskupäivä. 


Päättymispäivä 


Kaupankäyntistrategiaa pohdittaessa on sijoittajan aina ar- 


vioitava sijoituksen pituus ja laskettava aika-arvon sulamisen 


mukaan. Varovaisen sijoittajan kannattaa siksi ostaa warrant- 
ll, jolla on vähintään kuuden kuukauden juoksuaika ja, jos 
)hde-etuuden näkymät ovat epävarmat, pohtia sen myymis- 
(i esimerkiksi 1 kk ennen päättymispäivää välttääkseen aika- 
arvon sulamisesta johtuvaa preemion laskua. Aika-arvon 
käyttäytymistä tarkastellaan tarkemmin luvussa 7. 


Koska warrantit mahdollistavat tuottoa vipuvaikutuksen pe- 
rusteella lisäten tuotto- ja riskiprofiilia, on sijoittajalla oltava 
tarkka kuva näkemyksestään ennen sijoituspäätöksen teke- 


mistä. Ennen sijoittamista on näin ollen varmistuttava seuraa- 
a näkemyksistä: 


Oikean warrantin valintakriteerit 


— kohde-etuuden liikkeen suunta 
— kohde-etuuden liikkeen voimakkuus 
— kohde-etuuden liikkeen ajoitus. 


Odotettu suunta kertoo, kannattaako sijoittaa osto- vai 
myyntiwarranttiin. Voimakkuus kertoo, mikä toteutushinta 
meidän on valittava maksimaalisen tuoton tavoittelussa, kun 
taas ajoitus kertoo warrantin juoksuajan sekä mahdollisen 
riskin, joka johtuu muun muassa aika-arvon sulamisesta. 


Break-even -piste 


Monen sijoituksen tuottomahdollisuudet löydet break- 
even -pisteen eli niin sanotun kriittisen pisteen kartoittamisen 
kautta. Break-even -piste kertoo, milloin sijoitus alkaa tuot- 
taa voittoa eli sen tason, jonka yläpuolella (ostowarrantti) tai 
alapuolella (myyntiwarrantti) kohde-etuuden on oltava p: 
tymispäivänä, jotta sijoitus olisi tuottoisa. Break-even -piste 
warranteille perustuu toteutushinnasta ja maksetusta pree- 


miosta, ja se lasketaan seuraavasti: 


a s Te i arranti 

Preale'eveni piste ostowärraatilla n = 020 RAIN OT TanK 
hinta x kerroin) 

Toteutushinta — (warrantin 


Break-i -pist ille= i 
reak-even -piste myyntiwarrantille= ja < kerroin) 


Ulkomaisilla kohde-etuuksilla toteutushinta on usein ilmaistu 
eri valuutassa. Jotta arvioisi break-even -pisteen oikein, on 
aina muistettava käyttää vallitsevaa vaihtokurssia seuraavasti: 


Toteutushinta + (warrantin 
Break-even -piste ostowarrantille — = hinta toteutushinnan valuutassa 
x kerroin) 
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Toteutushinta — (warrantin 
Dreak-even -piste myyntiwarrantille = hinta toteutushinnan valuutassa 
x kerroin) 


Poimerkki 

Nasdag 100 -myyntiwarrantilla on toteutushintana 
1 800 pistettä, kerroin 500 ja yksittäisen warrantin 
hinta on 0,57 euroa. EUR/USD vaihtokurssi on 1,28 
euroa. Mikä on sijoituksen break-even -piste? 


1 800 — (0,57 € x 1,28 x 500) = 1435,2 pistettä (USD) 


imä tarkoittaa, että päätty Nasdag 100 
-indeksin on oltava tasoa 1435,2 pistettä alempana, 


jotta sijoitus olisi tuottoisa. 


Sijoitus päättymispäivään 
Ostowarrantin osto 


Ostowarrantin ostaja uskoo kohde-etuuden nousuun joko 
plättymispäivään mennessä tai sitä aikaisemmin. Seuraava 
kuva antaa esimerkin voitosta päättymispäivänä 10 euron to- 
teutushinnan warrantista osakkeen eri päättymistasoille. 
Warrantin ostohetkellä osakkeen arvo on 10 euroa eli war- 


s warrantin 
tuottoa (harmaa tuottoviiva) osakkeen tuottoon (musta tuot- 
loviiva). 


vantti on at-the-money. Kuvassa verrataan myö. 
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Voitto 

+3 

+2 

+1H 

0 Osakkeen 

Maksettu hinta 
preemio — 

2 Break-even -piste 

Toteutushinta 
-3 
Tappio 


Sijoittaja maksaa yhdestä warrantista 0,20 euroa ja koska 
kerroin on 5, on warranttierän hinta 1 euro (5 x 0,20 euroa), 
joka antaa hänelle oikeuden ostaa osakkeen pi 


tymispäivä- 
nä toteutushintaan 10 euroa. Jos osakkeen arvo päättymis- 
päivänä on 10 euroa, on osakkeen tuotto nolla, kuten kohdas- 
sa A. Warranttierän tuotto on —1 euro, sillä sijoittaja osti war- 
ranttierän 1 eurolla, eli hän ei hyödy oikeudesta ollenkaan, 
vaan käytännössä hävisi 100 % pääomastaan warranteilla. 
Kohdassa B. osakkeen hinta on päättymispäivänä 11 eu- 
roa, eli osake on tuottanut 10 % (11 euroa/10 euroa — 1). 
Warranttierän tuotto on 1 euro, koska sijoittajalla on oikeus 


ostaa osake 10 eurolla, kun sen arvo markkinoilla on 11 eu- 
roa, ja tämä nettoarvo maksetaan suoraan hänen tililleen. 
Koska sijoittaja maksoi tästä oikeudesta 1 euron, on oikea tu- 
los O euroa (1 euro — 1 euro) joka näkyy kohdassa C, joka 
kuvaa myös sijoittajan break-even -pistettä. 

Jos osake nousee kahteentoista euroon, on sen tuotto 
2 euroa eli 20 % (12 euroa/10 euroa, ks. kohta E). Vastaavasti 
warranttierän käteissuorituksena maksettava tuotto on 2 eu- 
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roa, joka vastaa 100 %:n tuottoa verrattuna maksettuun pree- 
mioon. 

Vastaavasti, jos osake nousee 13 euroon, on osakkeen 
tuotto 30 % kohdan G mukaisesti, kun warranttierän tuotto 
on 200 %, kuten kohdassa F. 

Ostamalla ostowarrantit voidaan näin ollen realisoida 
mpi tuotto kuin osakkeella, koska warranttien hinta on 


onempi kuin osakkeen hinta. Edellytyksenä positiiviseen 


tuottoon on kuitenkin se, että osake nousee yli 11 euron 
break-even -pisteen. Jos osakkeen kurssi on päättymispäivä. 
nä alle tämän pisteen, tulee tappiota, tosin tämä tappio on ra- 
jattu sijoitettuun pääomaan eli 1 euron preemioon. Osakkeen 
teoreettinen mahdollinen tappio on kuitenkin korkeampi, sil- 
lä | 
on absoluuttisissa arvoissa 5 kertaa suurempi tappio kuin 
nteilla. 


äytännössä osake voi pudota esimerkiksi 5 euroon, mikä 


Seuraavassa taulukossa nähdään sijoituksen tuotto riip- 
puen osakkeen kurssista päättymispäivänä. Kuten huoma- 
taan, vipu on voimakkain nimenomaan osakkeen liikkuessa 
suhteellisen paljon. Esimerkiksi jos osake nousee 60 %, on 
warrantin tuotto huikeat 500 %. 


Osakkeen Osakkeen — Warrantin Maksettu — Warrantin 


hinta päätty: tuotto- — perusarvo = preemio tuotto- 
iapä prosentti prosentti 
FX3 20% 0€ -1€ 100 % 

9€ —10% 0€ -1€ —100 % 

10 € 05% 0€ -1€ — 100 % 

11€ 10% 1€ 21€ 0% 

12 € 20 % 2€ -1€ +100 % 

13€ 30% 3€ -1€ 4200 % 

14 € 40% 4€ -1€ +300 % 

15 € 50 % 5€ —1€ + 400 % 
—16€ 60 %. 6€ —1€ +500 % 
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Myyntiwarrantin osto 
Myyntiwarrantti eli konsepti tehdä voittoa, kun kohde-etuu- 
den hinta laskee, on aina ollut sijoittajille hankala ymmärtää. 
Sen takia myyntiwarranttien suosio on ollut ostowarrantteja 
huomattavasti heikompi. Syytä tähän saa etsiä muun muassa 
osakemarkkinoilta ja sijoittajapsykologiasta, joissa nousevat 
osakkeet ovat kiinnostavia sijoituskohteita joista keskustel- 


iän välttä- 


laan, kun taas laskevia osakkeita perinteisesti pyri 
« Institutionaalisilla markkinoilla asian laita on kuitenkin 


toisenlainen, ja myyntiwarranteilla ja -optioilla käydään mark- 
kinaolosuhteista riippuen kauppaa yhtä paljon kuin ostowar- 
ranteilla ja -optioilla. 

Seuraava kuva antaa esimerkin myyntiwarrantin ostosta 
eli tilanteesta, jossa sijoittaja uskoo kohde-etuuden laskuun. 
Otetaan esimerkiksi osake, jonka hinta ostohetkellä on 10 eu- 
roa (harmaa tuottoviiva). Vertailukohdaksi otetaan esimerk- 
ki, jossa sijoittajalla on myös hallussaan kyseinen osake, jon- 
ka hän aikoo pi: lä tähtäimellä hän 
uskoo kuitenkin osakkeen kasvuun. Koska sijoittaja uskoo 
osakkeen laskuun lyhyellä tähtäimellä (warrantin juoksuajan 
aikana), hän ostaa myyntiwarrantin, jonka arvo on 1 euro ja 
joka antaa hänelle oikeuden myydä osake päättymispäivänä 


sä salkussaan, sillä pitkä 


10 eurolla. Huomautettakoon vielä, että myyntiwarrantin 
osto ei edellytä osakkeen omistamista ennesi 


in, vaan ky- 
seessä on periaatteellinen myyntioikeus, sillä warrantin netto- 
arvontilityksen mukaan sijoittaja saa aina toteutushinnan ja 
osakehinnan välisen positiivisen erotuksen. 

Jos osakkeen hinta päättymispäivänä on 10 euroa, on 
tuotto osakkeella 0 euroa, kuten nähdään kohdassa H. 
Myyntiwarrantin kautta sijoittajalla on oikeus myydä osake 
hintaan 10 euroa, mutta koska sen hinta markkinoilla on sa- 
ma, ei hänelle tule rahallista etua, ja tuotto on näin ollen 0 eu- 
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toa. Samalla kuitenkin sijoittaja maksoi oikeudesta 1 euron, 
joten tappio on 1 euro eli 100 % sijoitetusta pääomasta. 

Jos osake laskeekin päättymispäivään mennessä 9 euroon, 
on tuotto osakkeella kohdan 1. mukaisesti 10 % (10 euroa -> 
9 vuroa), eli sijoittaja on tehnyt osakeposition kautta tappiota. 
Warrantti mahdollistaa osakkeen myymisen hintaan 10 euroa 
eli sijoittaja saa nettoarvontilityksenä 1 euron, mutta koska 
hiin maksoi oikeudesta 1 euron, on kokonaistuotto 0 euroa, eli 
hin on break-even -pisteessä kohdan J. mukaisesti. 


Voitto 
Break-even -piste 
+3 
+2 
+1 
Osakkeen 
Maksettu — 1 hinta 


Toteutushinta 


Tappio 


Mitä alemmas osake laskee, sitä suurempi on myyntiwarran- 
tin tuotto. Jos osake laskee 8 euroon, kuten kohdassa M, on 
tuotto osakkeella —20 % eli —2 euroa. Vastaavasti, kohdan K 
mukaan, warrantin nettoarvontilitys on 2 euroa, mutta jos 
tätä vertaa sijoitettuun pääomaan, on tuotto 100 %. Jos osake 
olisi laskenut 7 euroon, olisi osakkeen ja warrantin tuotto ol- 
lut -30 % ja 200 %, kuten kohdista L. ja N. nähdään. 
Myyntiwarrantin tuottopotentiaali on rajattu, koska osa- 
lie ei voi laskea O-rajaa alemmas, eli maksimaalinen tuotto 
myyntiwarrantilla on aina break-even -pisteen ja nollan väli- 
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nen erotus. Oheinen taulukko kuvastaa yllä mainitun myynti- 
warrantin kassavirtaa. 


Osakkeen Osakkeen — Warrantin Maksettu — Warrantin 


hinta päätty- tuotto ji preemio tuotto- 
mispäivänä prosentti prosentti. 
12€ 20% 0€ 16 —100% 

11 € 10% 0€ -1€ —100 % 

10 € 0% 0€ SIKA —100% 

9€ —10% 1€ -1€ 0% 

8€ —20 % 2€ =1€ 100 % 

7€ —30% 3€ lle 200 % 

6€ —40% 4€ -1€ 300 % 

5€ -50% 5€ -1€. 400 % 


Sijoitus lyhyemmällä aikavälillä 


Warranttien (ja optioiden) alkuperäiskäsite perustuu päätty- 
mispäivänä mahdollisesti tehtävään transaktioon, jolloin war- 
rantti taloudellisista syistä joko toteutetaan (kohde-etuus 
joko ostetaan/myydään tai tuotto maksetaan nettoarvontili- 
tyksenä) tai sitten ei. Varsinaiset kaupat tehtiin alkujaan ins- 
tituutioiden välillä 


OTC sopimuksina, ja aktiivinen treidaa- 


minen saattoi olla hankalaa markkinoiden struktuurin ja lik- 
viditeetin puutteen vuoksi. 

Listatut warrantit ovat arvopapereita, jotka markkinata- 
kauksen myötä tarjoavat korkean likviditeetin sekä osto- ja 
myyntihinnan välisen kapean erotuksen. Nämä erikoisomi- 
naisuudet ovat olleet omiaan suosimaan instrumentin aktii- 
vista treidaamista maailman suurimmilla markkinoilla. Kor- 
kea likviditeetti tekee warranteista helppokäyttöisiä ja tehok- 
kaita sijoitusinstrumentteja, ja siksi suurin osa warranttisijoit- 
tajista keskittyykin lyhyemmän aikavälin kauppoihin. 

Sijoitus lyhyemmällä aikavälillä vaatii warrantin ja kohde- 
etuuden aktiivista seurantaa. Tällöin pyritään käyttämään hy- 
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viiksi kohde-etuuden liikehdintää, joka johtaa warranttien hin- 
nan suhteellisesti suurempaan prosentuaaliseen muutokseen. 


Lyhyemmän aikavälin sijoittaja keskittyy ajankäytön mi- 


nimoimiseen ja tuoton maksimoimiseen, jolloin hän tarkaste- 
lee aika-arvon hupenemisnopeutta, osto-ja myyntihinnan vä- 
listä erotusta sekä implisiittisen volatiliteetin muutoksia. Tuo- 
ton arvioimiseksi hän usein käyttää apunaan warranttien teo- 
reettisia arvoja joita kutsutaan ”kreikkalaisiksi”. Nämä arvot 
antavat kuvan kyseisen warrantin tuotto/riskiprofiilista välit- 
tulevaisuudessa eri parametrien muuttuessa. Näitä 


arvoja tarkastellaan tarkemmin luvussa 7. 


Esimerkki kaupankäynnistä lyhyellä aikavälillä 

oittaja uskoo Nasdag 100 -indeksin nousevan noin 
30 pistettä seuraavan kahden päivän kuluessa. Hän 
ostaa 100 000 kpl Nasdag -ostowarranttia hintaan 
0,12 euroa kappale alla olevilla ehdoilla: 


Ostohetkellä warrantin myyntihinta on 0,12 euroa ja 
ostohinta 0,11 euroa, eli osto- ja myyntihinnan väli- 
nen erotus (spreadi) on 0,01 euroa. Juoksuaikaa on 
jäljellä 1 kk, eli suhteellisen vähän. Warrantin toteu- 
tushinta on 1500 ($), joka on hyvin lähellä kohde- 
etuuden hintaa 1465,5 ($). Delta -arvo jokaista yksit- 
täistä warranttia kohden kertoo, että warrantti nousee 
teoreettisesti 0,001 euroa jokaista Nasdag 100 -indek- 
sin yhden pisteen nousua kohti. 30 pisteen nousu in- 


deksissä nostaisi näin ollen warrantin hintaa 0,03 eu- 
roa. Niitä tasoja kohde-etuuden kurssissa, jotka saa- 
vuttaessaan warrantin hinta muuttuu (meidän ta- 
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pauksessamme 10 pisteen välein, eli 1475,5, 1485,5 ja 
1495,5), kutsutaan sijoittajakunnan keskuudessa 
”breikkipisteiksi”. Sijoittajan on tärkeää huomata, 
että nämä pisteet perustuvat senhetkiseen markkina- 
tilanteeseen eivätkä ole vakioita, sillä mitä enemmän 
kohde-etuuden hinta muuttuu, sitä enemmän delta 
-arvo ja muut parametrit muuttuvat. Tämä, yhdessä 
valuuttakurssien vaihteluiden kanssa, johtaa näiden 
breikkipisteiden niin sanottuun venymiseen. 

Theta, eli aika-arvon sulamisnopeus on 0,005 eli 
warrantin hinta sulaa teoreettisesti tämän verran yh- 
dessä päivässä. 


Oletetaan, että sijoittaja on oikeassa ja että Nasdag 
100 -indeksi nousee 30 pistettä 1495,5 tasolle, eli 2 % 
kahdessa päivässä, jolloin warrantin arvon odotetaan 
muuttuvan teoreettisesti 0,03 euroa. Tällöin sijoittaja 
saa tuottoa seuraavasti: 


SIJOITUS Ostowarrantti 
Ostettu määrä 100 000 
Arvo 0,12 € 
Sijoitettu pääoma 12 000,00 € 
Absoluuttinen nousu 0,03 € 
KUSTANNUKSET 

Aika-arvo (2x 0,005 =) 0,01 € 
Spread 0,01 € 
TUOTTO 

Tuotto 1 000,00 € 
Tuottoprosentti 8,33 % 


Kahden päivän jälkeen aika-arvoa on sulanut jokaista 
warranttia kohden 0,01 euroa (2 pv x 0,005) Lisäksi 
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sijoittajan on otettava huomioon spreadin aiheuttama 
kustannus (0,01 euroa/warrantti), jonka vähentämi- 


n jälkeen sijoituksen tulokseksi saadaan 0,01 euroa 
eli + 8,33 %. Position riskit ovat huomattavat, sillä jos 
indeksi ei nouse halutulle tasolle, sijoittaja häviää teo- 
reettisesti runsaat 4% sijoituksesta päivittäin aika- 
arvon sulamisen takia, eli mitä enemmän aikaa kuluu, 
sitä korkeammalle indeksin on noustava, jotta sijoitta- 
ja tekisi tuottoa. 


Kun käydään kauppaa warranteilla, joilla on joko lyhyt juoksu- 
aika tai jotka ovat pitkälti out-of-the-money (tai molemmat) ja 
joissa etsitään niin sanottuja senttituottoja, on tarkalleen huo- 
mioitava kaikki hinnoitteluun liittyvät parametrit. Yllä olevassa 
taulukossa on kirjattu myös warrantin volatiliteetti, joka muut- 
tuessaan vaikuttaa myös warrantin hintaan. Warrantin vega, 
eli taulukossa esitettävä 0,006 euroa kertoo meille mahdollisen 
riskin liittyen volatiliteetin muutoksiin, eli kuinka paljon war- 
rantin hinta muuttuu yhden implisiittisen volatiliteettipisteen 
muutosta kohti kohde-etuudessa. Jos volatiliteetti nousee esi- 
merkiksi 1 %:n, warrantin hinta nousee 0,006 euroa ja vastaa- 
vasti hinta laskee 0,006 euroa, jos volatiliteetti laskee 1 %:n. 


Yllä olevat esimerkit kuvaavat hyvin teknisluontois 


kaupankäyntiä, joka on tyypillistä niin sanotuille päivätrei- 
d, 


ajille. On hyvä muistaa, että suurin osa kaupoista ei vaadi 
levaa teknistä taitoa. 


Warranttien riski- ja tuottoprofiilit vaihtelevat riippuen war. 
ranttien ehdoista. Kysytyin kysymys eteenkin aloittelevien si- 
joittajien keskuudessa on: ”Mikä warrantti soveltuu juuri mi- 
nun näkemykseeni ja miten arvioin riskit ja tuottomahdolli- 
suudet?” 
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Tuotto- ja riskiprofiili ostowarrantille päättymispäivänä on 
aina samanmuotoinen kuin seuraavassa kuvassa. Ostowarran- 
tilla on aina rajattu tappio ja rajoittamaton tuottomahdolli- 
suus. Tappion suuruus päättymispäivänä riippuu toteutushin- 
nasta (kohta, jossa käyrä taittuvat) ja warrantin hinnasta 

Seuraava ki ttää tuotto- ja tappiokäyrän ostowar- 
ranteille toteutushinnoilla 9, 10 ja 11 euroa. 


Voitto — Ostettu 9 € ostowarrantti hintaan 1,60 € 
= Ostettu 10 € ostowarrantti hintaan 1,00 € 
—— Ostettu 11 € ostowarrantti hintaan 0,40 € 


0 Osakkeen 
Maksettu Ka 
preemio 
—2. 
Tappio 


Kuten huomataan, on ostowarrantti sitä kalliimpi, mitä mata- 
lampi toteutushinta on, sillä ostowarrantilla, jolla on alhainen 
toteutushinta, on suurempi todennäköisyys tuottoon päätty- 
mispäivänä. Vastaavasti mitä korkeampi toteutushinta osto- 
warrantille, sitä epätodennäköisempää on tuotto päättymis- 
päivänä, mikä heijastuu halvempana preemiona. 

Tappion ollessa aina rajattu sijoitettuun 
topotentiaali ostowarrantilla rajoittamaton, sillä osake voi peri- 
aatteessa nousta rajoittamattomasti. Osakkeen noustessa yli to- 
teutushinnan on ostowarrantin tuotto aina rahamäärältä sama 
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kuin osakkeen tuotto. Jos warrantti on in-the-money ja osake 
nousee esimerkiksi 1 euron, warranttierän arvo nousee 1 eu- 
son. Warranttien hinta/tuotto vastaa päättymispäivänä aina to- 
leutushinnan ylittämää rahallista määrää. Alla oleva tuottomat- 
ttymispäi Siitä 
nähdään, että tuottoprosentti on korkein warranteilla, joilla on 


viisi kuvailee ostowarranttien arvoa pi 


korkein toteutushinta, mutta samalla osakkeen on noustava 


korkeammalle tasolle, jotta positio olisi ylipäänsä tuotollinen. 


Ostowarranttien nettoarvotilitykset ja tuottoprosentit 


päättymispäivänä 
”Toteutus- Preemio Toteutus- Preemio Toteutus- Preemio 
hinta hinta hinta 


9,00€ 1,60€ 10,00€ 1,00€ T100€ 040€ 


Netto- = Tuotto Netto- Tuotto Netto- = Tuotto 
alen hinta arvo € %. arvo € %. arvo € % 
1,00 € 0.00 € — 100% — 0,00€ —100% 0,00 € — 100 %. 
2,00 € 0,00€ = 100% — 0,00€ —100% 0,00 € — 100%. 
3,00 € 0,00€ - 100% — 0,00€ —100% 0,00 € — 100% 
4,00 € 0.00€ — 100% — 0,00€ —100% 0,00 € — 100 %: 
5,00 € 0,00 € — 100% — 0,00€ -100% 0,00 € — 100%. 
6,00 € 0,00€ =100% — 0,00€ -100% 0,00 € — 100 % 
7,00 € 0,00 € — 100% — 0,00€ -100% 0,00 € — 100 % 
8,00 € 0,00 € — 100% — 0,00€ —100% 0,00 € — 100 % 
9,00 € 0,00€ —100% — 0,00€ -100% 0,00 € — 100 %. 
10,00 € 1,00€ =38%'; —0,00€ -100% 0,00 € — 100 %. 
11,00 € 2,00 € 25% 1,00 € 0% 0,00 € — 100.%. 
12,00€  3,00€ 88% — 2.00€ 100% 1,00€ 150% 
15,00 € = 4,00€ 150% — 3,00€ 200% 2,00 € = 400 % 
14,00 € 5,00 € —213%. —4,00€ 300% 3,00€ 650 % 
15.00 € 6,00 € 275% 5,00€ 400% 4,00€ = 900% 
16,00 € 7,00€ 3358% = 6,00€ 500% 5.00 € 1150 % 
17,00 € 8,00€ 00% — 7,00€ 600% 6,00 € 1400 % 
18,00 € 9,00€ = 463% —8,00€ 700% 7,00 € 1650 % 
19,00 € = 10.00 €. 525 % 9,00€ —800% 8,00 € 1900 % 
20,00 € 11.00 € 588 %. 10,00€ 900% 9.00 € 2150 % 
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Myyntiwarranteilla käyrä on päinvastainen kuin ostowarran- 
teilla, mutta samalla tavalla kuin ostowarranteilla maksetaan 
warrantista kuitenkin preemio. Tuottoa saadaan, kun osake las- 
kee toteutushinnan alapuolelle. Preemioiden arvot heijastavat 
mahdollisuutta, että kohde-etuus laskee toteutushinnan alapuo- 
lelle. Jos kohde-etuus on jo toteutushi 


le e nnan alapuolella, tämä 
heijastuu warrantin preemiossa korke: 


ampana perusarvona. 


Voitto — Ostettu 9 € myyntiwarrantti hintaan 0,40 € 
= Ostettu 10 € myyntiwarrantti hintaan 1,00 € 
— Ostettu 11 € myyntiwarrantti hintaan 1,60 € 


+3 


0 Osakkeen 
Maksettu spent 
preemio N 104 
160 € 
Ei 
Tappio 


Myyntiwarrantilla on aina rajattu tuotto, sillä kohde-etuuden 
hinnan lasku on rajattu 0 euroon. Riski o, 


hi; n kuitenkin aina ra- 
joitettu maksettuun preemioon. 
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Myyntiwarranttien nettoarvotilitykset ja tuottoprosentit 


päättymispäivänä 
Toteutus- Preemio Toteutus- Preemio Toteutus- Preemio 
hinta hinta hinta 
9,00€ 040€ > 10,00€ 100€ 1L00€ 160€ 
Kohde-etuu- * Netto- Tuotto.» Netto- — Tuotto . Netto--— Tuotto 
den hinta arvo £ 11 Roi arvot = % Camo€ = % 
1,00 € = '8.00€ 1900% — 9,00€ 800% 71000€ 25% 
2,00 € '*7,00€ 1650% — 8,00€ 700% = 900€ 463% 
3,00 € * 6,00€ 1400% — 7,00€ 600%  8,00€ 400% 
4,00€ = '5,D0€ 1150% — 6,00€ 500%' -7,00€ 338% 
5,00 € = 4,00€ 00% — 5,00€ 400% = 6,00€ 275% 
6,00 € = 3,00€ 550% — 4,00€ 300% = 8,00€ —213% 
7,00 € = 2,00€'' 400%; —3,00€ 200%  400€150% 
8,00 € 2 1,00€ 10% — 200€ 100% = 3,00€ = 88% 
9,00 € == 0,00€ —100% — 1,00€ — 0% = 200€ 25% 
10,00 € = 1,00€ —100%' —0,00€ — 100% = 1,00€ 38% 
11,00 € ** 0,00€ —100% — 0,00€ —100% = 0,00€ —100% 
12,00 € = 0,00€ = 100% — 0,00€ —100% = 0,00€ -100% 
15,00 € = 0,00€ = 100% — 0,00€ -100% = 0,00€ —100% 
14,00 € — 0,00€ —100% — 0,00€ —100% = 0,00€ —100% 
15,00 € = '0.00€ —100% — 0,00€ —100% = 0,00€ —100% 
16,00 € 2 0,00€ = 100% — 0,00€ —100% = 0,00€ —100% 
17,00 € = 0,00€ - 100% — 0,00€ —100% = 0,00€ —100% 
18,00 € = 0,00€ —100% — 0,00€ — 100 % * 0,00€ —100% 
19,00 € == '0,00€ —100% — 0,00€ —100% = 0,00€ —100% 
=— 20,00€ **10,00€ = 100% — 0,00€ -100% = 0.00£ —100% 
Kombinaatiostrategiat 


Straddle -haara 


Warranteilla kauppaa käyvän ei tarvitse rajoittaa itseään ai- 
noastaan joko osto- tai myyntiwarrantin ostoon, on myös 
mahdollista rakentaa kombinaatiostrategioita käyttämällä hy- 
väksi eri instrumentteja, Seuraavan kuvan mukaan sijoittaja. 
ostaa sekä osto- että myyntiwarrantin, joilla molemmilla on 


Oikean warrantin valintakriteerit 


samat 10 euron toteutushinnat, jolloin hän muodostaa niin sa- 


notun haara-strategian (straddle). Tässä tapauksessa sijoitta- 
ja odottaa, että kohde-etuus liikkuu voimakkaasti, mutta hän 
ei ole varma liikkeen suunnasta. 

Sijoittaja maksaa preemiota yhteensä 2 euroa, joka on hä- 
nen maksimitappionsa, jos molemmat warrantit erääntyvät ar- 
vottomina. Näin käy vain, jos kohde-etuus on päättymispäivä- 
nä tasan 10 euroa. Jos kohde-etuus on yli 10 euroa, on myyn- 
tiwarrantti arvoton, kun taas ostowarrantin arvo vastaa jo- 
kaista 10 euron tason ylittävää osaa. Jos kohde-etuus on alle 
10 euroa, ostowarrantti erääntyy arvottomana, samalla kun 
myyntiwarrantin arvo vastaa 10 euron tason alittavaa osaa. 

Jotta positio tekisi voittoa, on joko osto- tai myyntiwar- 
rantin arvon oltava päättymispäivänä vähintään 2 euroa. Jotta 
tämä olisi mahdollista, on kohde-etuuden oltava joko 12 euroa 

E in ulkopuolella tuotto 


tai 8 euroa päättymispäiv. 
on lähes rajoittamaton. Strategian muodostamisessa on myös 
mahdollista lisätä painoarvoa jommallekummalle osalle ja 
käyttää warrantteja, joilla on eri päättymispäivät. 


Voitto — Ostettu 10 € myyntiwarrantti hintaan 1,00 € 
— Ostettu 10 € ostowarrantti hintaan 1,00 € 
+3 


+2 
+1 


0 
Maksettu i 


preemio 


Oikean warrantin valintakriteerit 


Strangle -haara 


Riskikkäämpi variaatio edellisestä strategiasta on niin sanot- 
tu strangle -haarastrategia, jossa ostetaan osto- ja myyntiwar- 
rantti, joilla on eri toteutushinnat. 

Strangle -strategia perustuu uskoon kohde-etuuden suu- 
remmasta liikkeestä. Verrattuna straddle -strategiaan tämä 
positio sisältää usein kaksi out-of-the-money -positiota, mikä 
tekee strategiasta suhteellisen halvan samalla kun tuotto- 
potentiaali on lähes rajoittamaton. 


Voitto 

Al Laiiesa Körkaummae 

43 | — toteurushinnan omaavien — toteutushinnan omaavien 
myyntiwarrantin osto = = ostowarranfin osto 

+2 | | 

i 

0 Osakkeen 
Maksettu ei 


Molempien strategioiden edut ovat lähes rajaton tuottopoten- 
tinali (myyntiwarranttipuoli rajoitettu osakkeen 0 euron ar- 
voon) samalla, kun tappio on rajattu preemioon. Straddle- 
wrategia tarvitsee kuitenkin suuremman liikkeen kuin 
sirangle -strategia ollakseen tuotollinen, sillä jompikumpi os- 
tetuista warranteista straddle -positiossa on usein in-the- 
money, mikä tekee siitä kalliimman. Molemmat strategiat 
kuuluvat niin sanottuun volatility spread -ryhmään, jossa vo- 
latiliteetin uskotaan nousevan ja osakkeen liikehtivän voi- 


Oikean warrantin valintakriteerit 


Oikean warrantin valintakriteerit 


makkaasti. Huomioitava on, että positiot sisältävät huomatta- 
van riskin koko pääoman menettämisestä. Samalla on mui: 
tettava, että kyseisiä positioita pidetään harvoin päättymis- 
päivään asti, vaan ne suljetaan joko osittain tai kokonaan, 
kun tuottoa on kertynyt odotetusti tai jos kohde-etuuden us- 
kotaan vastaisuudessa liikkuvan rajoitetusti. 


Eräs kiinnostava strategia on niin sanottu cash extr: 
-strategia, jonka perusteena on ostowarranttien osto salkun 


tion 


varojen likvidoimisen kautta. Tässä strategiassa salkun tuot- 
topotentiaali pysyy samana kuin ennen, joskin lyhyemmän 
ajan. Strategian etu on mahdollisuus ylläpitää alkuperäissijoi- 
tuksen tuottopotentiaali, vaikka suurin osa salkusta likvidoi- 
daan ja sijoitetaan muualle. 

Ostettavien warranttien määrä cash extraction -strate- 


giaan lasketaan seuraavasti: 


Salkun arvo 


Ostettavien warranttien määrä = >———— x kerroin 
Toteutushinta 


Esimerkki 

Sijoittajalla on 100 000 euroa sijoitettuna Nasdag 100 
-teknologiarahastoon, jonka tuotto on ollut huomatta- 
va Nasdag-indeksin noustua 1 500 pisteen tasolle. Si- 
joittajan huolena on kuitenkin hajautuksen puute 
sekä mahdollinen rahaston arvon lasku. samalla kun 
hän kuitenkin haluaisi ylläpitää positiotaan jollain ta- 
valla, jos Nasdag jatkaisikin rajua nousuaan seuraa- 
van puolen vuoden aikana tasolle 1875. Sijoittaja 
päättää näin ollen myydä Nasdag-rahaston osuudet ja 
korvata ne Nasdag 100 -warranteilla. Warrantin eh- 
dot ovat seuraavat: 


1500 Gkk Osto 500 022€ 1,28 


Sijoittaja ostaa 42 667 warranttia (100 000 x 1,28 x 
500)/1 500), jotka maksavat hänelle 42 667 x 0,22 = 
9387 euroa. Sijoittajalla on nyt warranttisijoituksella 
sama tuottomahdollisuus kuin ennen, mutta hän voi 
samalla vapauttaa 90 613 euroa sijoituksesta. Nämä 
varat hän päättää sijoittaa korkoinstrumentteihin, joi- 
den tuotto on 5 % vuodessa. Warranttiposition tuotto 
vastaa 100 000 euron rahaston tuottoa Nasdag 100 
-indeksin liikkuessa yli 1 640 pisteen break-even -pis- 
teen (1 500 + 500 x 0,22 x EUR/USD). 

Jos 6 kuukauden jälkeen Nasdag 100 on laskenut 
1 300 pisteeseen eli 13,3 %, on ostowarrantti selvästi 
erääntynyt arvottomana ja sijoittaja on hävinnyt koko 
sijoittamansa 9 387 euron pääoman. Samalla sijoittaja. 
on kuitenkin välttynyt 13,3%:n rahastotappiolta 
(13 300 euroa), ja korkosijoitus mukaan luettuna po- 
sition tuotto on seuraava: 


Warranttipreemio —9387,00 € 
Warranttien tuotto 0,00 € 
Korkosijoitus (90613 x 0,5 x 0,05) = 2 265 euroa 
Alkuperäinen pääoma 100 000 € 
Lopullinen salkun arvo 92.878,00 € 


Jos Nasdag-indeksi olisi jatkanutkin nousuaan esi- 
merkiksi 1875 pisteeseen eli 25 %, olisi sijoituksen 
tuotto ollut seuraava samalla EUR/USD vaihtokurs- 
silla: 


Oikean warrantin valintakriteerit 


Oikean warrantin valintakriteerit 


Warranttipreemio —9 387,00 € 


(1875 —1 500) x 42 667/500) 


Warranttien tuotto anttia/EUR/USD = 26 000,00 € 


Korkosijoitus 2 265,00 € 
Alkuperäinen pääoma 100 000,00 € 
Lopullinen salkun arvo 117 878,00 € 


Cash extraction -strategiassa sijoittajan on varovasti harkitta- 
va, mitkä ovat oikeat toteutushinnat ja oikea juoksuaika. Jos 
edellisen esimerkin Nasdag -indeksi olisi noussut tai laskenut 
päättymispäivä 

piot olleet huomattavasti suurempia/pienempiä, si 


aikaisemmin, ol 


ivat vastaavat tuotot/tap- 
aika- 
arvoa olisi vielä ollut jonkun verran jäljellä. Viisas warrantti- 
sijoittaja pyrkiikin aina optimoimaan toteutushinnan ja juok- 
suajan välisen suhteen. Ulkomaisten kohde-etuuksien kaup- 
poihin sisältyy myös valuuttariski, joka on aina myös liitettä- 
vä näkemykseen. 

Lyhyellä aikavälillä on mahdollista soveltaa cash -extrac- 
tion strategiaa käyttämällä laskukaaviossa ainoastaan war- 
rantin hintajoustoa seuraavasti: 


PS N E E Salkun arvo 
Sijoitettavien varojen määrä = 
Hintajousto 


Hintajousto kertoo, kuinka monta kertaa enemmän warrantti- 
erä nousee teoreettisesti verrattuna kohde-etuuden 1 %:n nou- 
suun. Jos ostowarranttierän hintajousto on esimerkiksi 10- 
kertainen, on laskukaavio 100 000 euron salkulle seuraava: 


Sijoitettavien varojen määrä « 1000€ | ooe 


10 


Jos sijoittaja sijoittaa 10 000 euroa kyseiseen ostowarranttiin, 
vastaa hänen tuottonsa salkun tuottoa 1:1 suhteella, mutta ai- 
noastaan lyhyellä aikavälillä ja muiden hinnoitteluparamet- 
rien pysyessä muuttumattomina (ceteris paribus), sillä ky- 
seessä on teoreettinen arvioitu nousu. Strategian tehokkuu- 
den kannalta on laskentaan siksi lisättävä kustannukseksi vä- 
hintään kyseisen warrantin aika-arvon päivittäinen sulami- 
nen. Johtuen juuri tästä aika-arvon sulamisesta ja hintajous- 
ton herkkyydestä muuttuville tekijöille on kaaviota käytettä- 
vä varovasti pidemmän tähtäimen sijoituksissa. 


Portfolio-heost 


Mahdollisesti suosituin strategia sijoittajakunnan keskuudes- 
sa on warranttien käyttö olemassa olevan salkun tuoton lis 
miseksi. Strategia perustuu joko lyhyen tai pidemmän tähtäi- 


men si 


itukseen, joskin positio pyritään aina sulkemaan 


mahdollisimman pian kokonaistuoton maksimoimiseksi tai 
mahdollisen tappion rajoittamiseksi. Portfolio-boost lisää si- 


joitussalkun vipua ja mahdollistaa tuoton li 
tappioriskillä. 


misen rajatulla 


Esimerkki 

Sijoittajalla on 11. päivänä maaliskuuta 50 000 euron 
arvoinen Konecranes -osakesalkku, jonka hän uskoo 
nousevan 10 % seuraavien päivien aikana. Hän kui- 


tenkin toivoo suurempaa tuottoprosenttia salkulleen, 
minkä takia hän päättää lisätä vipua warranteilla. Ko- 
necranesin kurssi on sillä hetkellä 21,00 euroa. War- 
rantin perustiedot ovat seuraavat: 


pvä 
kesäkuuta 


Oikean warrantin valintakriteerit 


Koska sijoittajan näkemys perustuu seuraavien päi- 
vien aikana tapahtuvaan osakkeen nousuun, on war- 
rantti, jolla on kolmen kuukauden juoksuaika, hänelle 
riittävä. Hän ostaa kyseistä ostowarranttia 4 900 eu- 
ron edestä eli 10 000 kpl. 

Sijoittajan näkemys on oikea, joskin osakekurssin 
liike tapahtuu vasta kolmen viikon kuluttua, jolloin 
osake nousee odotetut 10 %, 23,10 euron tasolle. Kol- 
men viikon aika-arvon hupeneminen maksaa s 
jalle arviolta 0,02 euroa (0,0015 x 15 kaupankäynti- 
päivää), samalla kun warranttiposition arvo teoreetti- 


sesti nousee 6,3 x 10 % eli 63 %. Jokaisen warrantin 
arvo olisi täten (1,63 x 0,49 €) — 0,02 - 0,78 euroa. 
Koko salkun tuotto olisi tällöin: 


Warrantit = 0,49 Ex 1,63 = +59,18 % eli /=7 800 € 
Osakkeet = 50 000 x 1,1 = +10 % eli / = 55 000 € 


Verrattuna — sijoitettuun pääomaan = sijoittaja saa 
59,2 %:n tuoton warranteilla ja 10 %:n tuoton osak- 
keilla. Salkun kokonaistuotto on 25,60 %. 


12345967891011 


Teoreettiset hinnoittelumallit 


Fdellisissä luvuissa katsottiin yksinkertaisia warranttistrate- 
fioita, joita warranttisijoittaja voi soveltaa, jos hänellä on nä- 
kemys kohde-etuuden liikkeestä tulevaisuudessa. Suurin ky- 
symysmerkki warranttisijoittamisessa on kuitenkin varsinai- 
sen liikkeen realisoitumisen todennäköisyys ja se, miten tämä 
mahdollisuus tulee mitata. Jos halutaan optimoida tuotto, on 
pystyttävä arvioimaan tuoton mahdollisuudet oikealla tavalla. 
"malla herää lisäkysymys: mikä on aikaväli, jolloin kohde- 
etuuden liike realisoituu? Warranteilla on määrätty päättymis- 
F 
kun esimerkiksi osakekaupassa voidaan odottaa kohde-etuu- 
den liikettä ainakin teoreettisesti jopa ikuisuus (niin kauan 
kun osake on olemassa). 


eli liikkeen on tapahduttava tämän aikarajan sisällä, 


Esimerkki 

Warranttisijoittaja uskoo osakkeen nousuun nykyisen 
10 euron tasosta 12 euron tasolle seuraavan viiden 
kuukauden aikana. Selvittäessään eri sijoitusmahdol- 


lisuuksia hän löyt: 


seuraavat warrantit: 


Teoreettiset hinnoittelumallit 


Teoreettiset hinnoittelumallit 


A: 11 euron toteutushinnan ostowarranttierä, 
juoksuaikaa kolme kuukautta, hinta 0,40 euroa 

B: 11 euron toteutushinnan ostowarranttierä, 
juoksuaikaa kuusi kuukautta, hinta 1,10 euroa 


Sijoittaja voi valita warrantti A:n, joka on halvempi ja 
jonka perusarvo on 1 euro, jos osake nousee 12 eu- 
roon. Mutta mitä jos osakkeen arvo nouseekin vasta 
warrantin päättymispäivän jälkeen? Tässä tapaukses- 
sa sijoitus on tappiollinen ja koko pääoma hävitty. 
Turvallisena vaihtoehtona sijoittaja voi valita war- 
rantti B:n, jolla on kuusi kuukautta juoksuaikaa. On- 
gelma on kuitenkin tämän warrantin korkeampi hin- 
ta. Jos kohde-etuus nousee 12 euroon, on sijoittajalla 
päättymispäivänä perusarvoa 1 euron edestä, mikä on 
vähemmän kuin maksettu preemio ja vie position tap- 


piolle, vaikka kohde-etuuden kehitys onkin oikea. 


Osakesijoittaja on kiinnostunut lähes yksinomaan kohde- 
etuuden liikkeestä, mutta warranttisijoittajan on otettava 
huomioon liikkeen suunta ja sen ajoitus. Monet warrantti- 
sijoittajat huomioivat ainoastaan tuotto-/riskiprofiilin (rajattu 
tappio ja rajoittamaton tuotto), mikä on yleisin syy, miksi 


alustava kokemus warranttisijoittamisesta voi olla negatiivi- 
nen. Arvioidakseen warranttien tuotto-/riskiprofiilin oikein 
ittajan otettava huomioon vähintään seuraavat tekijät: 
1. kohde-etuuden hinta 

2. toteutushinta 

3. juoksuaika 

4. kohde-etuuden mahdollisen liikkeen suunta 

6. kohde-etuuden mahdollisen liikkeen ajoitus 

6. lkkohde-etuuden mahdollisen liikkeen voimakkuus 


1 


Siinä vaiheessa, kun sijoittajalla on näkemys ylläolevista pa- 
tametreista, on vastattavana ainoastaan yksi ainoa kysymys. 
Mikä on todennäköisyys, että sijoitus on tuottoisa, ja kuinka 
arvioin tämän todenn: 


isyyden? 


Jotta voisi arvioida oikein tuottomahdollisuudet warranteilla 
teoreettisesti, on ensin ymmärrettävä, miten todennäköisyys- 
arvot arvioidaan eri sijoituksille. Siksi seuraavassa esitellään 
käytännön esimerkkejä todennäköisyysarvoista korttipelissä. 

Oletetaan, että korttipakasta jaetaan 5 erillistä pelikorttia 
numeroilla 1, 2, 3, 4, 5. Ne muodostavat yhden korttipakan 
(kortin mailla ei ole vi 


ä). Tehtävänä on valita näistä korteis- 
(a satunnaisesti yksi kortti. Aina kun yksi kortti on vedetty, se 
palautetaan pakkaan ja kortit sekoitetaan, minkä jälkeen va- 
linta tehdään uudestaan. Jokaista valintaa kohti maksetaan 
kortissa oleva arvo euromääräisenä. Jos pakasta tulee kortti, 
jossa on numero 1, maksetaan 1 euro, jos pakasta tulee kak- 
konen, maksetaan 2 euroa ja niin edelleen. 

Jos korttisarjoja vedetään loputtomasti, paljonko on odo- 
tettu keskimääräinen tuotto? Pakassa on viisi eri numeroa, 
joilla kaikilla on sama todennäköisyys päätyä valituiksi. Jos 
lasketaan yhteen kaikki mahdolliset tulokset, eli numerot 1, 
2, 3, 4, 5 ja jaetaan tämän korttien määrällä, saadaan tulok- 
seksi 15/5 = 3. Tämä kertoo, että jos vedetään korttisarjoja ra- 
jattomasti, keskimääräinen tuotto on 3 euroa, mikä symboloi 
sijoituksen odotettua tuottoa. 


än pelin pelaamisesta, pal- 
jonko oikeudesta kannattaisi maksaa? Jos pelin pelaamisesta 


Jos vaadittaisiin maksua tä 


perittäisiin 3,50 euroa, 
alhainen, sillä keskim! 
taas peliä tarjottaisiin hintaan 2,50 euroa, voisi odottaa pelin 
tuottavan pitkällä tähtäimellä. Pelin tarjoaminen tasahintaan 


todennäköisyys voittoon pelissä 
inen tuotto on 


i alempana. Jos 


n 


Teorcettisct hinnoittelumallit 


3,00 euroa vie pitkällä tähtäimellä break-even -pisteeseen, 
vaikka lyhyemmällä tähtäimellä tulos voi olla mikä tahansa. 
Entä paljonko kannattaisi maksaa oikeudesta heittää ko- 
likkoa ja saada 1 euro, jos valittu puoli on heiton jälkeen oi- 
kea? Mahdollisuus tuottoon on aina 50 %, eli jos maksetaan 
mahdollisuudesta 0,45 euroa, olisi kolikon heitto suotuisaa, 
mutta jos maksetaan oikeudesta 0,55 euroa, hävitään rahat 
pitkällä tähtäimellä. Jos oikeudesta maksetaan 0,50 euroa, ol- 
laan jälleen break-even -pisteessä. 
Raha-automaattiyhdistyksen harjoittamassa uhkapelitoi- 
minnassa käytettävissä rulettipöydissä on 37 eri numeroa, 1 
36 sekä numero 0) joilla kaikilla on sama todennäköisyys 
voittoon, eli 1/37. Jokaista oikein valittua numeroa kohti 
pelaajalle maksetaan kuitenkin ainoastaan 35 kertaa sijoitettu 
panos. Mahdollisuus voittaa panos 35-kertaisena jokaista 
37 eri voittomahdollisuutta kohti tulisi maksaa 35/37 = n. 0,95 
euroa, jotta oltaisiin break-even -pisteessä. Todennäl 


1sesti 
oikeudesta maksetaan kuitenkin 1 euro, eli jokaisesta 1 euron 
panoksesta pankki vie pelaajalta 0,05 euroa tai 5 % (onneksi 
kuitenkin hyvään tarkoitukseen). 

Jotta yllä olevien esimerkkien yhtäläisyys warrantteihin 
ja optioteoriaan selvenisi, palataan esimerkkiin, joka koskee 
kolikon heittoa. Siinä annetaan uusi tarjous: oikeus pelata 
maksaa 0,50 euroa, mutta mahdollinen 0,50 euron voitto 
maksettaisiinkin kuuden kuukauden viiveellä. j 

Mikä on lisäkustannus, jos hyväksytään tämä ehdotus? 
Oletetaan, että jotta pystyisi pelaamaan, pi 
roa säästötililtä, joka normaalisti maksaa korkoa 6 %, eli 0,5 % 
kuukaudessa. Tämä vastaa 0,015 euron tappiota. Tätä käytän- 
töä soveltaen voidaan laskea uusi odotettu tuotto, eli 0,50 €— 
0,015 € = 0,485 €. Jos oikeudesta pelata maksetaan 0,485 eu- 
roa, ollaan break-even -pisteessä samoin kuin ”pankki”. 

Yllä oleva esimerkki kuvailee niin sanottua cost-of-carry 
-periaatetta, joka sijoituksissa kulkee käsi kädessä arvioidun 


ää nostaa 0,50 eu- 
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Teoreettiset hinnoittelumallit 


tuoton kanssa. Samalla periaatteella on teoreettisten mallien 
kautta arvioitava, mitkä ovat warranttien tuottomahdollisuu- 
det, kun perusteena on kohde-etuuden odotettu tuotto. 


Teoreettisten mallien käyttö 


"Teoreettisia malleja käytetään vilkkaasti johdannaismarkki- 
noilla ja ne ovatkin monen ammattimaisen johdannaissijoitta- 
jan ehdoton työväline. Kuten kaikilla teoreettisilla. malleilla, 
on optioiden hinnoittelumalleilla kuitenkin omat heikkouten- 
sa. Teoreettiset mallit ovat nimenomaan teoreettisia, ja mikäli 
malliin syötetyt tekijät ovat vi 3 
”Teoreettiset mallit ovat työvälineitä johdannaissijoittajalle ai- 
van samalla tavalla kun auto on taksikuljettajalle omansa. Jos 
kumpikaan ei osaa käyttää työvälinettään eikä arvioida työ- 
välineen rajoituksia, odottaa onnettomuus kulman takana. 
Teoreettiset mallit eivät pysty näkemään tulevaisuuteen, ja 
siksi niitä on käytettävä varovaisuudella. 

Teoreettiset mallit opettavat, kuinka warrantteja hinnoi- 
tellaan ja mihin niiden hinta perustuu. Soveltamalla eri malle- 
ja voidaan laskea warrantin odotettu tuotto, joka sisältää 


warrantin kustannuselementit, joiden mukaan arvioimme sen 
markkinahinnan. 

Teoreettisten mallien ajatustavan ymmärtämiseksi ote- 
taan yksinkertainen esimerkki suorasta osakesijoituksesta, 
jossa osakkeen arvo on 10 euroa. Taulukossa näkyvät osak- 
keen odotetut päättymiskurssit: 


8 9 10 11 12 

-2 -1 0 1 2 
20% 20% 20% 20% 20% 
—0,40€ —0,20€ 0,00 € 0,20 € 0,40 € 


n 


Teoreettiset hinnoittelumallit 


Osakkeen odotetaan tulevaisuudessa päätyvän 20 %:n toden- 
näköisyydellä tasoille 8, 9,10,11 tai 12. 

Jos yhdistetään nämä odotetut tuotot, saadaan tulokseksi 
(0,40 €) + (-0,20 €) + (0,00 €) + (0,20 €) + (0,40 €) = 0. Si- 
joituksen ei siis näillä todennäköisyyksillä odotettaisi tuotta- 
van ollenkaan. 

Otetaan samantapainen esimerkki, jossa käytetään osak- 
keen sijasta ostowarranttierää 10 euron toteutushinnalla: 


8 - 10 11 12 
= -1 0 1 2 
20 % 20 % 20% 20% 20% 


-0,40€ —0,20€ 0,00 € 0,20 € 0,40 € 
0,00€ — 0,00€ 0,00 € 1,00 € 2,00 € 


0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,20 € 0,40 € 


Huomataan, että warranttien odotettu tuotto on (0,00 €) 
+ (0,00 €) + (0,00 €) + (0,20 €) + (0,40 €) = 0,60 € eli suurem- 
pi kuin osakesijoituksella, sillä warranttierän tappio on rajat- 
tu sijoitettuun pääomaan. 

Warranttien odotettu tuotto perustuu päättymispäivänä. 
saatavaan 0,60 euron rahasuoritukseen, minkä takia on las- 
kettava mukaan myös rahoituskustannus eli cost-of-carry. 
Jos juoksuaikaa on 6 kuukautta ja korko on vuositasolla 6 % 
(0,5 %/kuukausi), on warranttierän teoreettinen diskontattu 
arvo 0,60 € — (0,005 x 6 kk x 0,60 €) = 0,582 €. 

Jos tarkastellaan taulukossa olevia todennäköisyysarvo- 
ja, on selvää, että malli vääristää todellisuutta. Jos osakkeen 
hinta on 10 euroa, onko kaikkien osakkeiden hintatasojen to- 
dennäköisyys sama? Toisin sanoen: onko yhtä todennäköistä, 
että osakkeen hinta liikkuu 8 euroon kuin että se pysyy pai- 
kallaan? 


”Teoreettiset hinnoittelumallit 


Moni yhtynee näin ollen seuraavaan väittämä 
suurempi on osakkeen liike, sitä pienemmällä todennäköisyy- 
dellä se toteutuu. Vastaavasti mitä penempi liike, sitä suurem- 
malla todennäköisyydellä se toteutuu. 


Jos edetään samalla ajatustavalla, voidaan koota uudet 
todennäköisyysarvot seuraavasti: 

8 9 10 11 12 

= = (0 1 2 


10% 20% 40% 20% 10% 


—0,20€ —0,20€ 0,00 € 0,20 € 0,20 € 
0,00 € 0,00 € 0,00 € 1,00 € 2,00 € 


0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,20 € 0,20 € 


Uudet todennäköisyysarvot eivä ole jakautuneet tasan ja seu- 
raavatkin loogisempaa markkina-ajattelua. Ne antavatkin 
warranttien hinnaksi 0,40 euroa. Jos diskontataan tämä odo- 
tettu tuotto, saadaan arvoksi 0,40 — (0,005 x 6 kk x 0,40) = 
0,388 euroa. Itse osakkeen tuotto on kuitenkin näillä toden- 
näköisyyksillä vielä 0. 

Kuten seuraavasta taulukosta nähdään, on osakesijoituk- 
sen todennäköisyyslukujen aina oltava enemmän nykyhetken 
tason yläpuolella kuin warranttisijoituksen todennäköisyys- 
lukujen, jotta odotettu tuotto osakkeella olisi positiivinen. 
Kuten warranttien hinnoittelussa, on osakesijoituksissakin 
mukaan laskettava myös rahoituskustannukset sekä osak- 
keesta saatavat mahdolliset osingot. 


Teoreettiset hinnoittelumallit 


”Teoreettiset hinnoittelumallit 


8 9 10 k5d 12 
-2 -1 0 1 z 
10 % 20% 30% 30 % 15% 


—0,20 € —0,20€ 0,00 € 0,30 € 0,30 € 
0,00 € 0,00 € 0,00 € 1,00€ — 2,00€ 


0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,30 € 0,30 € 


Osakkeen odotettu tuotto tässä tapauksessa on 0,20 euroa. 
Jos osakkeen rahoituskustannus on sama kuin osakkeen 
tuotto, ollaan break-even -pisteessä, ja jotta sijoitus olisi tuo- 
tollinen, on odotetun tuoton oltava korkeampi kuin rahoitus- 
kustannus. 

Jos osakkeen rahoituskustannus on jakson aikana esi- 
merkiksi 0,20 euroa ja osakkeen odotetaan tuottavan 0,50 eu- 
roa osinkoa, on odotettu tuotto 0,30 euroa. Kyseisessä tilan- 
teessa voidaan siis odottaa 0,50 euron riskitöntä tuottoa ai- 
noastaan ostamalla kyseinen osake. Tehokkailla arbitraasi- 
vapailla markkinoilla ei yllä kuvattuja riskittömiä tuottomah- 
dollisuuksia kuitenkaan synny, sillä osakkeen odotettu tuotto 
heijastuu aina osakkeen hinnassa. 


Vuonna 1973 Chicago Board Options Exchangen aloittaessa 
toimintansa Fischer Black ja Myron Scholes julkistivat ensim- 
mäisen hinnoittelumallin optioille. Sitä ennen optioiden hinto- 
ja laskettiin niin monimutkaisten kaavioiden kautta, että aktii- 
vinen kaupankäynti optioilla oli puhtaasti ammattilaisille va- 
rattu markkina. Black & Scholes -mallin yksinkertainen lähes- 
tymistapa nosti optiokaupan uudelle tasolle, ja se on tänä päi- 
vänä käytetyin optiohinnoittelumalli. Mallin alkuperäinen so- 
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vellus oli eurooppalaisille optioille, ja siksi sen soveltaminen 
eurooppalaisiin warrantteihin on suhteellisen mutkatonta. 


Malli vaatii viisi perustekij 


1. Toteutushinta 
Toteutushinta on määrätty warrantin ehdoissa ja se 
on vakio kuten warrantin juoksuaikakin (kerrointa ja 
toteutushintaa muutetaan esimerkiksi kohde-etuuden 
rahastoannin yhteydessä, jolloin osakkeen nimellis- 
arvo jaetaan). 


2. Juoksuaika (päivien määrä) 

Riippuen laskurin sovelluksista täyte joko päätty- 
mispäivä tai jäljellä olevien kaupankäyntipäivien mää- 
rä. Päivien määrää käytetään mallissa sekä liikkeiden 
todennäköisyyksien että koron vaikutuksen lasken- 


nassa. 


5. Kohde-etuuden hinta 

Kohde-etuuden hinnan syöttämisessä käytetään nor- 
maalisti joko osto- tai myyntihintaa, riippuen kaupan 
suunnasta. Käytännössä on kuitenkin helpointa las- 
kea niin sanotun mid-hinnan mukaan, eli osto- ja 
myyntitarjouksen/hinnan keskiarvo. 


4. Riakitön korko 

Riskitön korko on korkotaso, johon voi antaa lainaa/ 
lainata itse ilman pääomariskiä. Esimerkki riskittö- 
mästä korosta on valtionobligaatioiden maksama kor- 
ko. Ostajan roolissa warranteilla otetaan aina niin sa- 
nottu long -positio, jossa maksetaan preemio tulevai- 
suudessa mahdollisesti maksettavasta nettoarvosta. 
Koron vaikutusta warrantteihin voi yksinkertaisesti 


n 


Teoreettiset hinnoittelumallit 


kuvailla vertaamalla osakkeen ostamista ostowarran- 
tin ostamiseen. Nousevilla koroilla warrantti, joka 
maksaa murto-osan osakkeen hinnasta, on halutumpi 
vaihtoehto, sillä se vapauttaa pääomaa korkosijoitusta. 
varten, mikä johtaa warrantin arvon nousuun. Vas- 
taavasti laskevilla koroilla tätä tarvetta ei esiinny, ja 


siksi ostowarrantin arvo laskee. On muistettava, että 
korkotason vaikutus warrantin hintaan on suhteelli- 
sen pieni, etenkin jos puhutaan lyhyemmän juoksu- 
ajan warrantista alhaisilla markkinakoroilla. 


5. Kohde-etuuden volatiliteetti 

Implisiittinen volatiliteetti on kohde-etuuden jälkeen 
tärkein tekijä warranttien ja optioiden hinnoittelussa. 
Volatiliteetti on myös samalla tekijöistä vaikein ym- 
märtää, ja siksi sitä käsitellään erikseen seuraavassa 
luvussa. 


Warrantit eivät oikeuta osakkeen osingonjakoon. Mahdolli- 
nen osingonjako lasketaan eurooppalaisten warranttien hin- 
noittelussa warrantin hintaan syöttämällä arvostukseen osak- 
keen tuleva osingonjälkeinen hinta (ex-div). Esimerkkinä on 
osake A, joka on maksanut vuosittain osinkoa 1 euron ja jon- 
ka odotetaan maksavan saman verran myös seuraavana 
vuonna. Jos osakkeen hinta on esimerkiksi 15 euroa, odote- 
taan sen arvon laskevan 14 euroon, jos yhtiö ylläpitää osin- 
gonjakopolitiikkaansa. Warrantin arvo ennen osingonjakoa 
perustuu osakkeen tulevaan 14 euron arvoon. Mikäli osin- 
gonjakoa ei laskettaisi mukaan preemion, laskisi ostowar- 
ranttien hinta osakkeen arvon pudotessa, mikä johtaisi siihen, 
että sijoittajan pääoma putoaisi ilman osakkeen varsinaista 
markkinaliikettä. 
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Warranttisijoittajan näkemys keskittyy yleisesti liian painot- 
tavasti kohde-etuuden liikkeen suuntaan. Yhtä tärkeä on kui- 
tenkin kohde-etuuden liikkeen voimakkuus eli nopeus. Kos- 
ka warranttien juoksuaika on rajoitettu, on tärkeää, että koh- 
de-etuuden liike tapahtuu määrätyn juoksuajan sisällä. Tätä 
kohde-etuuden nopeutta voidaan kutsua volatiliteetiksi. 

Eri markkinoilla ja kohde-etuuksilla on eri volatiliteetit. 
Perinteisesti esimerkiksi osakemarkkinoilla on korkomarkki- 
noita ja telekom-osakkeilla perinteisiä savupiippuosakkeita 
suurempi volatiliteetti. Koska nimenomaan kohde-etuuden 
liike on warranteille edellytys tuottoon, ovat volatiileille koh- 
de-etuuksille liikkeeseenlasketut warrantit usein suosituim- 
pien instrumenttien joukossa. 

"Tässä luvussa tarkastellaan volatiliteetti-ilmiötä käytän- 
nön esimerkein ja teorioin, jotka ovat perustana volatiliteetin 
arvioimisessa ja nimenomaan warranttien oikeaoppisessa hin- 
noittelussa. 


Kohde-otuuden satunnaiskulku ja normaalijakauma 


Random walk eli satunnaiskulku on teoria, jonka mukaan 
osakkeen historiallisia liikkeitä ei voi käyttää tulevien liikkei- 
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Volatiliteetti 


den ennustamiseen. Teorian mukaan osakkeen hintatasot 
ovat myös täysin riippumattomia toisistaan ja jokaisella liik- 
keellä on sama todennäköisyysjakauma. Lyhyesti sanottuna 
osakkeen hintakehityksen odotetaan olevan summittaista 
eikä markkinoita parempaa tuottoa voi tehdä ilman, että ote- 
taan lisää riskejä. E 

Otetaan esimerkiksi satunnaiskulusta kolikonheittosarja, 
jossa heitetään kolikkoa 15 kertaa peräkkäin. Mahdollisuudet 
klaavaan tai kruunaan ovat 50 % molemmille. Tulosjakauma 
näyttää seuraavanlaiselta: 


50 % Klaava 
50 % Klaava 
50 % Kruunu 5 
jne.... 
50 % Klaava 
50 % Kruunu 
50 % Kruunu 


Montako klaavaa uskotaan normaalisti saatavan 15:stä hei- 
tosta, jos oletetaan että kyseinen kolikko on tasapainotettu 
eikä tulokseen pysty vaikuttamaan? Onko normaalia, että 
saadaan 15 kruunua ja 0 klaavaa? Vastaus tähän on ei. Nor- 
maali tulos kolikonheitossa on 8 klaavaa ja 7 kruunua tai 9 
kruunua ja 6 klaavaa. Tätä kutsutaan normaalijakaumaksi ja 
sitä kuvataan seuraavassa kaaviossa. 


Volatiliteetti 


0123456567 8 9 10 1112131415 


Yllä olevassa kuvassa näkyvät tulokset kertovat kruunujen 
mitärän 15:stä peräkkäisestä kolikonheitosta, joka on uusittu 
moneen kertaan. Heittoja, joissa tulos on ollut 15 kruunua ja 
0 klaavaa, on 1 kpl. Heittoja, joissa tuloksena on ollut 
14 kruunua ja 1 klaava, on ollut saman verran. Eniten on ol- 
lut sellaisia heittoja, joissa tuloksena on ollut 8 kruunua ja 
7 klaavaa ja päinvastoin 8 klaavaa ja 7 kruunua. 

Kolikonheiton normaalijakaumaa voidaan verrata osak- 
keen liikkeeseen ja sen normaalijakaumaan esimerkiksi seu- 
raavan 15 päivän aikana. Kuten kolikolla, oletetaan että osak- 
keiden liikkeiden suunnat ovat satunnaisia ja riippumattomia. 
loisistaan. Riippuen osakkeen liikkeiden nopeudesta eli vola- 
tiliteetista jakaumakäyrä on joko matala tai korkea. Mitä suu- 
rempia liikkeitä osake voi tehdä, sitä leveämpi jakauma tulok- 
ville. Esimerkkejä näistä osakkeen normaalijakaumista näh- 
dään seuraavassa kuvassa. 
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Volatiliteetti 


Osakkeen Warrantin. 
tämänhetkinen hinta toteutushinta 


€10 €11 


Kuvan kellokäyrien mukaan otetaan esimerkkejä kolmesta 
eri osakkeesta, joilla kaikilla on sama markkinahinta (10 eu- 
roa) mutta eri volatiliteetit. Kaikissa kolmessa esimerkissä on 
laskettu liikkeeseen warrantteja, joilla on sama toteutushinta, 
11 euroa. Jos osakkeen hinta on 10 euroa, miten hinnoitel- 
laan ostowarrantti 11 euron toteutushinnalla? Osake, jolla on 
korkea volatiliteetti, voi muuttua yhdessä päivässä suhteelli- 
sesti enemmän kuin osake, jolla on alhainen volatiliteetti, ja 
vastaavasti ensin mainitun warrantin preemio on korkeampi. 
Warrantti, jonka kohde-etuutena on osake, jolla on alhainen 
volatiliteetti, on näin ollen suhteessa huomattavasti halvempi. 

Varovainen skeptikko huomauttanee tässä vaiheessa, että 
symmetrisellä volatiliteetilla ei pitäisi olla vaikutusta ostowar- 
rantin hintaan, sillä mitä suurempi volatiliteetti on, sitä suu- 
rempi on myös mahdollisuus, että osake liikkuu päinvastai- 
seen suuntaan, eli laskee. Osakesijoituksessa tämä ajatustapa 
on oikea, sillä osakesijoittaja kärsii tappiota sen mukaan, 
kuinka osake putoaa. Toisin kuin osakkeilla, warranttien tap- 


pio on kuitenkin rajattu maksettuun preemioon ja sijoitus on 
tuottoisa vain, jos osakkeen hinta on päättymispäivänä toteu- 
tushinnan yläpuolella. Warrantin haltijalla ei näin ollen ole 
onko osakkeen hinta päättymispäivänä 2 euroa vai 
10 euroa, warrantti on joka tapauksessa arvoton. Suoralla 
osakesijoituksella tappioero ostowarrantteihin on siis sitä 
suurempi, mitä alemmas osake laskee. Osakesijoituksessa 
kaikki mahdolliset lopputulokset ovat tärkeitä, kun taas war- 
ranttisijoittaja keskittyy ainoastaan tuloksiin, jotka ovat to- 
teutushinnan yläpuolella. 


Tähän asti on käsitelty tuloshajontaa, jonka perusteena on 
sarja satunnaisia liikkeitä. Ei kuitenkaan ole laskettu mahdol- 
lisuuksia kolikonheittojen eri tuloksille. Vaikka ei tarvitse- 
kaan osata laskea kaikkia hinnoittelumallien parametreja, on 
hyvä tehdä pari esimerkkilaskua, jotta ymmärtää paremmin 
warranttien hinnoitteludynamiikan. Sijoittaja, joka haluaa 
kaihtaa matemaattisia laskukaavioita, voi joko tässä vaiheessa 
siirtyä suoraan sivulle 91, jossa volatiliteettia käsitellään käy- 
tännön esimerkein ilman hankalampia kaavioita, tai pyrkiä 
rohkeasti jatkamaan mahdollisella normaalia suuremmalla 
nukahtamisriskillä. 

Esimerkissä kolikonheitosta onnistuttiin ainoastaan yh- 
den kerran saamaan 15 kruunua ja 0 klaavaa. Sen vuoksi ky- 
sytäänkin: mikä on tämän tuloksen todennäköisyys? Samalla 
saadaan vastaus kysymykseen: millä todennäköisyydellä osa- 
ke ylip: in nousee määrättyyn toteutushintaan asti? Nor- 
maalijakauman numeraaliset todennäköisyysarvot voidaan 
esittää käyttämällä sen keskiarvoa ja keskihajontaa. 

Keskiarvo on karkeasti kellokäyrän korkein kohta, kun 
taas keskihajonta kertoo, kuinka nopeasti käyrä levenee. Ko- 
likonheitossa keskiarvo on 7,8 ja keskihajonta 2,66. 


Volatiliteetti 


Keskiarvo kertoo keskiarvotuloksen kolikonheitosta, eli 
keskimäärin saadaan kruunuja noin 7 tai 8 kertaa joka 15:ta 
heitosta. Tässä tapauksessa ollaan kuitenkin kiinnostuneita 
todennäköisyydestä saada kolikonheitossa määrätty määrä. 
kruunuja, esimerkiksi alle 6 kruunua tai yli 10 kruunua 
15 heittoa kohti. 

Keskihajonta antaa mahdollisuuden analysoida todennä- 
köisyysluvut käyrän eri alueille. Todennäköisyysluvut jokaisel- 
le keskihajonnalle ovat valmiiksi lasketut matemaattisten tilas- 
tolaskukaavioiden kautta ja esitetty taulukkomuodossa alla. 


+L1 68,30 % 
+/-2 95,40 % 
+/-3 99,70 % 


Taulukon mukaan yksi keskihajonta kattaa käyrästä 68,30 %. 
Kaksi keskihajonta kattaa 95,40 % ja kolme keskihajontaa 
99,70 %. Suomen kielellä tämä tarkoittaa sitä, että jos halu- 
taan tietää, mikä on todennäköisyys sille, että heitetään 
15 heitosta 6—10 kruunua, se voidaan laskea tarkistamalla, 
monenko keskihajonnan sisällä 6-10 kruunua on lisäämällä 
ja poistamalla tarvittavat keskihajonnat keskiarvosta. Kuten 
nähdään seuraavasta kuvasta, saadaan tulokseksi 5,14 ja 
10,46. Tämän alueen todennäköisyysprosentti on 68 %, eli 
suurin piirtein jokaisesta kolmesta heitosta kaksi heittoa on 
tämän alueen sisällä ja kolmas sen ulkopuolella. 15:stä heitos- 
ta puolestaan noin 10 on tämän alueen sisällä ja niin edelleen. 


Volatiliteetti 


yksi keskihajonta 68 % 


K K a 


01234567 8 9 10 11 12 13 14 16 
5,14 <*+— > 10.46 
—2,66 +2,66 
Keskiarvo 
7,80 


Otetaan teoriatauko ja sidotaan opittu tieto taas todellisuu- 
teen. Sanotaan, että sijoittaja tarjoaa ystävälleen vedon, jossa 
hän lupaa maksaa ystävälle 30 euroa, jos hän heittää 1 tai 
2 kruunua 16 heitosta. Ystävä joutuu maksamaan yhden euron 
tästä pelioikeudesta (tuottokerroin 1-30). Mistä hän tietää, 
ovatko voittomahdollisuudet pitkällä tähtäimellä vedon arvoi- 
set? Jos lasketaan kahden keskihajonnan mukaan, eli 7,80 +/- 
2 x 2,66, saadaan alueeksi 2,48 ja 13,12, jonka todennäköisyys- 
prosentti on 95,40 % eli suurin piirtein 19/20. Voidaan todeta, 
että ystävän todennäköisyys voittoon on karkeasti 1—20 (5 %). 
Jos sijoittaja on valmis maksamaan ystävälle kertoimella 1-30 


Volatiliteetti 


Volatiliteetti 


jokaista peliä kohden, kuulostaa veto erittäin kiinnostavalta. 
On kuitenkin muistettava, että todennäköisyys siitä, että ystä- 
vä heittää 1 tai 2 kruunua, on 5 %, mutta tähän kuuluu myös 
50 % todennäköisyys sille, että hän heittää 14 ja 15 kruunua, 
sillä normaalijakauma on symmetrinen. Tarkka todennäköi- 
syys 1 tai 2 kruunun heittämiseen on siksi 2,5 % eli karkeasti 
1/40. Vastaavasti sijoittajan tulisi siis tarjota ystävälleen vähin- 
tään 40 euroa voittona, jotta peli olisi hänelle kiinnostava. 

Optiohinnoittelussa ”kolikonheittoja” eli osakkeiden liik- 
keitä tulisi simuloida loputtomilla arvoilla ja todennäköisyyk- 
sillä, jotta tulos, eli varsinainen keskiarvo ja keskihajonta, oli- 
si tarpeeksi edustava. Jos kuitenkin oletetaan, että osakkei- 
den liikkeet ovat normaalijakautuneet, pystytään Black & 
Scholes -mallia käyttämällä laskemaan optioiden ja warrant- 
tien teoreettinen hinta. 

Vastaamatta on vielä: miten suhteutetaan normaalija- 
kauma eli keskiarvo ja keskihajonta warranttihinnoitteluun? 

Normaalijakauma olettaa, että kohde-etuuden tuotto on 
0, eli break-even -pisteessä pitkällä tähtäimellä. Kohde-etuu- 
den hinta, joka syötetään hinnoittelumalliin, on siksi keski- 
arvo osakkeen normaalijakaumasta. On kuitenkin muistetta- 
va, että osakkeen break-even -piste vaihtelee riippuen kus- 
tannuksista ja tuotoista. Jos siis syötetään malliin osakkeen 
hinta, saadaan warrantin arvo, jonka perusteena on osakkeen 
arvo tulevaisuudessa mahdollisten osinkojen ja korkokustan- 
nusten (cost-of-carry) jälkeen. Jos sijoittaja ostaa ja pitää 
20 euron arvoisen osakkeen kuuden kuukauden ajan ja kor- 
kotaso on 10 % vuodessa, on cost-of-carry 0,5 x 0,10 x 20 = 
1 euro. Osakkeen on siis noustava 21 euroon, jotta sijoittaja. 
olisi break-even -pisteessä kuuden kuukauden päästä. Jos 
osakkeen arvo on 20 euroa, sijoittaja on hävinnyt 1 euron, 
joka on osakkeen pitämisen kustannus. Jos osake maksaa 
1 euron osingon näiden kuuden kuukauden aikana, on break- 


even -piste 20 euroa. Tätä osakkeen hintaa kutsutaan myös 
osakkeen forward -hinnaksi. 

Keskihajonta warranttien arvostuksessa on volatiliteetti. 
Volatiliteettia voi siis käyttää keskihajontana vuositasolla, jos- 
kin laskuun on lisättävä eräitä elementtejä. 


Esimerkki 

Osakkeen arvo on 50 euroa ja volatiliteetti 20 %, 
mikä edustaa yhtä keskihajontaa. Jos ostetaan tämä 
osake, mitkä ovat tuottomahdollisuudet? Todennäköi- 
syydet osakkeen eri tasoille vuoden päästä näkyvät 
seuraavasta taulukosta. 


20,00 % 50€ 40 60 68,30 % 
+/-2 20,00 % 50 € 30 70 95,40 % 
+/-3 20,00 % 50 € 20 80 99,70 % 


20 %:n volatiliteetilla osakkeen hinnan odotetaan ole- 
van 40 ja 60 euron (50 +/- 20 %) välillä 68,30 %:n to- 
dennäköisyydellä, 30 ja 70 euron (50 +/-(2 x 20 %)) vä- 
lillä 95,40 %:n todennäköisyydellä ja 20 ja 80 euron (50 
+/- (3x 20 %)) välillä 99,70 %:n todennäköisyydellä. 
Jos vuotuinen korko on 10 % (5 euroa) ja osak- 
keen odotetaan maksavan | euron osingon, lasketaan 
sama osakkeen forward -hinnan mukaan seuraavasti: 


Volatiliteetti 


Volatiliteetti 


L] 2000% 50€ 1€ 5% 54€ 432 648 68309 
+/-2 20,00% 50€ 1€ 5% 54 € 32,4 75,6 95,409 
+/-3 20,00% 50€ 1€ 5% 54 € 21,6 86,4 99,70 Y 


20 %:n volatiliteetilla osakkeen hinnan odotetaan ole- 
van 43,20 ja 64,80 euron (54 +/- 20 %) välillä 68,30 %:n 
todennäköisyydellä, 32,40 ja 75,60 (54 +/- (2 x 20 %)) 
välillä 95,40 %:n todennäköisyydellä ja 21,60 ja 86,40 
(54 +/- (3 x 20 %)) välillä 99,70 % todennäköisyydellä. 


Black & Scholes -mallissa käytetyt arvot, kuten volatiliteetti ja 
korot, ovat mallissa muuttumattomia mutta jatkuva-aikaisia eli 
jatkuvasti yhdistetyt. Jatkuva-aikaisuuden matemaattinen se- 
littäminen menisi kirjan aiheen ulkopuolelle. Siksi todetaan 
vain sen vaikutus hinnoitteluun eli ilmiöön nimeltä lognormaa- 
lijakauma. Lognormaalijakauma perustuu siihen, että kohde- 
etuuden hinta voi nousta rajattomasti mutta laskea ainoastaan 
arvoon nolla, kun taas normaalijakauman mukaan osakkeen 
pitäisi pystyä nousemaan ja laskemaan saman verran, eli mah- 
dollisesti rajattomasti, mikä on suurimalle osalle kohde-etuuk- 
sista täysin mahdotonta. Lognormaalijakauma antaa näin ollen 
suuremman jakauman osakkeiden ”nousupuolelle”, joka muo- 
dostaa käyrän lognormaalihännän, joka näkyy seuraavassa ku- 
vassa. Miksi lognormaalijakaumaa mainitaan ollenkaan ja 
mikä on sen vaikutus warranttien arvostukseen? 

Vastaus on käyrän muodossa. Koska lognormaalihajonta 
sisältää suuremman mahdollisuuden osakkeen nousuun kuin 
laskuun, on ostowarrantti toteutushinnalla 11 euroa verrattu- 
na myyntiwarranttiin toteutushinnalla 9 euroa teoreettisesti 
kalliimpi, vaikka molemmat ovat 10% out-of-the-money 


osakkeen kurssin ollessa 10 euroa. Muistettakoon, että ky- 
seessä on kuitenkin teoria ja markkinoiden eri arvostusten 
vuoksi mallin hinnoittelulogiikka ei välttämättä pidä todelli- 
suudessa. Lognormaalihajonta selittää kuitenkin tärkeän 
osan warranttien hinnoittelusta ja hinnoittelun perustasta. 


Volatiliteetin lukeminen ja käyttö lyhyemmillä aikajaksoilla 


Kun volatiliteettiarvoja käytetään keskihajonnan mittana, ne 
on ilmaistu vuosiarvoina. Koska suurin osa kaupasta käydään 
warranteilla, joilla on vuotta lyhyempi juoksuaika, on tarkas- 
teltava, miten volatiliteettia käytetään lyhyemmällä aikajak- 
solla. Moni warranttisijoittaja ymmärtää volatiliteetin ja myös 
sen vaikutuksen hinnoitteluun, mutta ei tiedä, miten volatili- 
teettiarvoja käytetään päivittäisessä kaupassa. 
Yksinkertaistamalla laskukaavoja voidaan karkeasti sa- 
noa, että päivittäinen volatiliteetti voidaan saada jakamalla 
volatiliteetti vuoden kaupankäyntipäivien tai viikkojen mää- 
rän neliöjuurella. Yhden vuoden kaupankäyntipäivien määrä 
vaihtelee vuosittain, mutta on yleensä 253—255 välillä. Tässä 
käytetään kuitenkin määrää 256, koska sen neliöjuuri (,/256) 
on tasan 16. Tätä volatiliteettijakajaa voidaan käyttää päivit- 
täisten volatiliteettien laskemiseksi. Vastaavasti viikottainen 
volatiliteetti voidaan laskea samalla tavalla käyttämällä 52 


Volatiliteetti. 


kaupankäyntiviikon neliöjuurta (452) eli 7,2 ja jakamalla 
vuosivolatiliteetti tällä arvolla. 'Alla on esimerkki osakkeen 
päivittäisestä ja viikoittaisesta volatiliteetista. 
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Voidaan siis todeta, että jos osakkeen volatiliteetti on vuosi- 
tasolla 20 %, on päivittäinen volatiliteetti 1,3 %, joka vastaa 
0,625 euron liikettä päivittäin 68,3 %:n todennäköisyydellä. 
Vaihtoehtoisesti voidaan sanoa, että osakkeen liike on kaksi 
päivää kolmesta 0,625 euroa tai heikompi, kun taas 19 päivää 
20:stä osakkeen odotetaan liikkuvan 1,25 euroa tai vähem- 
män. Yhtenä päivänä 20:stä osakkeen odotetaan liikkuvan 
enemmän kuin 1,25 euroa. 

Viikkotasolla volatiliteetti on 2,8 %, ja osakkeen odotetaan 
näin ollen liikkuvan 1,39 euroa per viikko 68,3 %:n todennä- 
köisyydellä. Vaihtoehtoisesti voidaan sanoa, että osakkeen lii- 
ke on kahtena viikkona kolmesta 1,39 euroa tai heikompi, kun 
taas 19 viikkoa 20:stä osakkeen odotetaan liikkuvan 2,78 eu- 
roa tai vähemmän. Ainoastaan yhtenä viikkona 20:stä osak- 
keen odotetaan liikkuvan enemmän kuin 2,78 euroa. 


Volatiliteetti 


Entä jos otetaan yllä mainittu osake tarkkailuun kolmeksi 
viikoksi ja huomataan sen liikehdinnän poikkeavan tämän- 
hetkisistä volatiliteettiarvoista? Mikä voi olla syynä, että 
osakkeen liikehdintä on tarkoista arvioista huolimatta yli 
0,625 euroa kahtena päivänä kolmesta ja yli 1,39 euroa kahte- 
na viikkona kolmesta? 

Osakkeen tarkkailussa on tässä vaiheessa tehty havainto, 
joka on yleinen johdannaismarkkinoilla. Hinnoittelussa käy- 
tetty volatiliteetti eroaa markkinavolatiliteetista. Syynä tähän 
voi olla hetkellinen volatiliteetin lasku tai havaintojen huono 
edustavuus, joka johtuu suhteellisen lyhyestä havaintoajasta. 
Mitä todennäköisimmin käytetään kuitenkin liian alhaista vo- 
latiliteettiarvoa. On siksi hyvä pitää mielessä volatiliteetin jat- 
kuvan muuttumisen mahdollisuus. Riippuen osakkeen liikeh- 
dinnän voimakkuuden muutoksesta volatiliteettiarvoa tulee 
päivittää. Esimerkki kuvastaa hyvin tilannetta, jossa osto- tai 


myyntiwarranttia hinnoitellaan kohde-etuuden nousun tai 
laskun simuloinnissa, mutta jossa tyystin unohdetaan, että 
volatiliteetti, kuten myös monet muut hinnoittelun paramet- 
rit, muuttuvat jatkuvasti. Ainoastaan sijoittaja, joka hyväksyy 
ja laskee volatiliteetin muuttumisen mahdollisuuksien mu- 
kaan koko sijoitusaikavälille, voi laskea sijoituksensa tuotta- 
van pitkällä tähtäimellä. 


Volatiliteetin eri kasvot 


Tehtävästä riippuen volatiliteetteja on monenlaisia. Jos sijoit- 
taja A keskustelee sijoittajan B kanssa yhtiö X:n ”volasta”, ei 
ole varmaa että he puhuvat samasta asiasta. Kyseessä voi ni- 
mittäin olla joko ovat historiallinen, tuleva, ennustettu tai 
implisiittinen volatiliteetti. 

Historiallinen volatiliteetti on volatiliteettiarvo, jota käy- 
tetään muun muassa tulevan volatiliteetin arvioimiseen. Jos 
osakkeen volatiliteetti ei ole koskaan ollut 30 %:n alapuolella 
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Volatilitootti 


eikä 60 %:n yläpuolella, voidaan turvallisesti laskea analyysi 
sellaisen volatiliteettiarvon mukaan, joka on näiden kahden 
arvon sisäpuolella, esimerkiksi 45 %. Historiallisia volatili- 
teetteja laskettaessa tarkkaillaan kohde-etuuden liikkeitä 
määrätyltä ajalta, joka voi olla päiviä, viikkoja, kuukausia tai 
vuosia. Tämän ajan hintamuutoksia verrataan toisiinsa mää- 
rättyinä ajankohtina. 

Tuleva volatiliteetti on se volatiliteetti, jota käytetään 
warranttien hinnoittelussa ja erinäisissä hintasimulaattoreis- 
sa. Tämä volatiliteetti on sijoittajan/treidaajan oma arvaus tu- 
levaisuudesta, ja sen perusteena on tietoja ja arvioita muun 
muassa historiallisesta volatiliteetista. 

Aivan kuten teknisiä ja yhtiökohtaisia analyyseja käyte- 


tään osakkeen hinnan ennustamiseen, voidaan ennusteita 


tehdä myös tulevasta volatiliteetista. Tämä ennustettu volati- 
liteetti on ammattisijoittajien keskuudessa käytettävä ennuste 
tulevasta volatiliteetista. Näillä ennusteilla on omat arvonsa 
institutionaalisilla markkinoilla, siellä kun muun muassa 
kauppojen suuruuden takia voi jopa yhden sadasosan virhe 
volatiliteettiarviossa käydä erittäin kalliiksi. 

Implisiittinen volatiliteetti on warrantin hinnoittelussa 
käytettävä volatiliteetti, ja se muodostaa kohde-etuuden jäl- 
keen tärkeimmän osan warranttien hinnoittelussa. Implisiittis- 
tä volatiliteettia voidaan kuvailla markkinoiden odotuksina tu- 
levasta volatiliteetista ja kohde-etuuden epävarmuustekijöistä. 

Katsotaan seuraavaksi ostowarranttia, jonka toteutushin- 
ta on 27 euroa ja juoksuaika yksi vuosi osakkeen arvon olles- 
sa 25 euroa. Markkinoilla kohde-etuuden volatiliteetti on las- 
kelmien mukaan 30 % ja luku syötetään Black & Scholes 
-malliin yhdessä muiden tekijöiden kanssa. Warrantin teo- 
reettiseksi hinnaksi saadaan hinnoittelun jälkeen 2,10 euroa. 
Jos katsotaan kyseisen warrantin markkinahintaa, huoma- 
taan sen olevan 2,30 euroa. Mistä tämä arvostuksien ero joh- 
tuu? Jos kaikki tiedetyt tekijät (esim. osakkeen hinta, riski- 


tön korko sekä warrantin perustiedot, kuten toteutushinta, 
juoksuaika ja kerroin) on syötetty oikein, ei käytetyssä ja 
markkinoiden arvostuksessa pitäisi olla eroavaisuuksia, paitsi 
jos markkinat käyttävät eri volatiliteettia arvostuksessaan. 
Siksi kysymys kuuluu: mitä volatiliteettia tulisi käyttää, jotta 
warrantin oletettu hinta olisi sama kuin markkinahinta? 


Koska warrantin hinta pystytään laskemaan syöttämällä hin- 
noittelukaavioon viisi tekijää, eli osakkeen hinta, riskitön kor- 
ko, toteutushinta, juoksuaika (kerroin) ja volatiliteetti, pysty- 
tään myös laskemaan, mikä on volatiliteetti, jos kyseisen war- 
rantin hinta on jo tiedossa. Tässä tapauksessa käytämme las- 
kuria ”takaperin” ja löydämme volatiliteetin syöttämällä war- 
rantin markkinahinnan laskuriin. 
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Markkinahinnalla 2,30 euroa kyseisen warrantin volatiliteetti 
on 35 %. Tätä volatiliteettia kutsutaan implisiittiseksi volatili- 
teetiksi, sillä se edustaa markkinoiden ”ehdottamaa” volatili- 
teettia kyseiselle warrantille. Koska implisiittinen volatiliteet- 
ti tässä tapauksessa on korkeampi kuin nyt laskettu volati] 
teettiarvio osakkeelle, jonka perustana käytettiin historiallista. 
tietoa, voidaan todeta markkinoiden uskovan kohde-etuuden 
liikkuvan entistä vilkkaammin warrantin juoksuaikana tai 
viimeistään päättymispäivään mennessä. Mitä korkeampi: 
impli 

keen liikehdintä ja myös mahdollinen tuottopotentiaali. War- 
ranttien tuottopotentiaali perustuu kohde-etuuden liikehdin- 
tään, eli mitä enemmän liikettä, sitä suurempi on mahdolli- 
suus, että kohde-etuuden arvo on päättymispäivänä ostowar- 
ranteilla toteutushintaa korkeampi tai myyntiwarranteilla to- 
teutushintaa alempi. 

Vaikka markkinat hinnoittelevatkin optioita korkeammal- 
la implisiittisellä volatiliteetilla, ei se tarkoita että markkinat 
ovat luulossaan oikeassa. Optiomarkkinoilla markkinaosa- 
puolet antavat jatkuvia osto- ja myyntitarjouksia. Mitä kor- 
keampia tarjouksia optioista annetaan, sitä suurempi on tuot- 
teen odotettu tuotto (kohde-etuuden suurempien odotettujen 
liikkeiden mukaan). Kuten laskuri-esimerkissä, muuttuu op- 
tioiden hintojen nousu korkeammaksi volatiliteetiksi hinnoit 
telumallin kautta muiden tekijöiden ollessa muuttumattomina. 

Otetaan eri volatiliteeteista käytännön esimerkkinä sijoit- 
taja, joka on menossa seuraavana päivänä sijoittajaklubin jär- 
jestämälle hiihtomatkalle Rukalle ja joka miettii, mitä vaatteita 
hänen tulisi laittaa yllensä laskettelua varten. Hän tietää, että 
historiallisesti huhtikuussa Rukalla sää on plussan puolella. 
Hän kuuntelee säätiedotuksen, jonka mukaan on odotettavissa 
0 astetta ja aurinkoa koko Pohjois-Suomessa, Näiden tietojen 
perusteella hän p i lämpimän talvitakin kotiinsa ja 


ttinen volatiliteetti on, sitä suurempi on odotettu osak= 


tyytyy pelkkään villapuseroon. Varmuuden vuoksi hän soittaa 
kuitenkin sijoittajaystävilleen, jotka kaikki ilmoittavat otta- 
vansa mukaan mahdollisimman lämpimiä vaatteita kylmiä olo- 
suhteita varten. Tämä taas implisiittisesti kertoo mahdollises 

ä. Mitä sijoittajan tulisi laittaa pä 
vi saa tietää tilannetta kuin vasta myöhemmin, sillä tuleva sää 
selviää sijoittajalle vasta hiihtopäivän aikana. 

Tässä tapauksessa sijoittajaystävät (markkinat) antavat 
käyttäytymisellään olettaa, että on odotettavissa kylmää sää- 
tl, mikä ei kuitenkaan tarkoita sen realisoitumista käytännö: 
sä. Voi olla, että sää on lämmin ja sijoittaja on ainut henkilö, 


joka on varustautunut matkaa varten oikein, mutta samalla 
on mahdollista, että sijoittaja on väärässä ja että hiihtopäiväs- 
li tulee talven tai kevään kylmin päivä, jolloin hän lämpimien 
vaatteiden puuttuessa luultavasti pysyy sisätiloissa ja on hä- 
vinnyt maksamansa rahat, koska ei pääse laskettelemaan. 
Markkinoiden oletukset tulevista tapahtumista (eli impli- 
siittinen volatiliteetti) ovat jatkuvasti muuttuvia, sillä sijoitta- 
jien odotukset kohde-etuuden tulevaisuuden näkymistä vaih- 
televat eri markkinatapahtumien mukaan. Esimerkkejä suu- 
remmista muutoksista ovat erinäiset osakkeeseen liittyvät 
tapahtumat ja ilmoitukset, kuten osavuosikatsaukset. Etenkin 
teknologiayhtiöillä implisiittinen volatiliteetti nousee ennen 
osavuosikatsausta ja laskee sen jälkeen. Alla kuvataan Nokian 
osakkeen implisiittistä volatiliteettia vuosina 2004-2009. 
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NOKIA OSAKKEEN HISTORIALLINEN IMPLISIITTINEN VOLATILITEETTI 
HEINÄKUU 2004 - HEINÄKUU 2009 
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Huomataan, että implisiittinen volatiliteetti nousee melkein 
joka kvartaalissa ja laskee heti osavuosikatsausten julkista- 
misajankohdan jälkeen. Nousun voimakkuus riippuu epävar- 
muustekijöiden määrästä. Mitä epävarmempi tulevaisuus on, 
itä todennäköisempi on osakkeen mahdollinen liikehdintä 
erinäisten tiedotteiden tai tapahtumien yhteydessä. Vastaa- 
vasti, mitä enemmän markkinoilla tiedetään yhtiön tulevai- 
suudennäkymistä ja senhetkisestä tilanteesta, sitä varmempi 
on osakkeen tulevaisuus ja vastaavasti sitä alhaisempi on 
myös implisiittinen volatiliteetti. 

Suurimmat indeksit markkinoiden volatiliteeteille ovat 
VIX, Chicago Board Options Exchange:in volatiliteetti -in- 
deksi joka kuvaa markkinoiden yhden ja kahden kuukauden 


implisiittistä volatiliteettia eri toteutushinnoille sekä VDAX, 
joka kuvaa 45 päivän implisiittistä volatiliteettia DAX -indek- 
sioptioille. 
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Implisiittinen volatiliteetti voi ajoittain vaihdella rajusti muun 
muassa. suurempien tapahtumien yhteydessä. Esimerkiksi 
Lehman Brothers konkurssin yhteydessä osakkeen implisiitti- 
nen volatiliteetti nousi yli tuhannen prosentin rajan, koska 
markkinat arvioivat tilanteeseen liittyvän vakavia epävar- 
muustekijöitä. Samalla osakkeen arvo jatkoi rajua laskuaan. 
Sijoittajan kannattaa muistaa, että osakkeen rajuissa pudotuk- 
sissa voi helposti luulla osaketta ja myös warranttia ”halvaksi”. 
Riski on, että ostetaan warrantti, jolla on erittäin korkea vola- 
tiliteetti, joka suurimmalla todennäköisyydellä laskee viimeis- 
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tään siinä vaiheessa, kun osakkeen tulevaisuudennäkymät 


ovat paremmin tiedossa. Jos osakkeen hinta ei muutu ja volati- 
liteetti palaa normaalille tasolle, tämä johtaa warrantin pree- 
mion ja sijoituksen arvon putoamiseen. 
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Volatiliteetti vaihtelee jokaista warranttia kohden riippuen 
kyseisen warrantin juoksuajasta ja toteutushinnasta. Volatili- 
teetin vaikutuksen warrantin hintaan määrää vega -arvo, jota 
käsitellään erikseen luvussa 7. Yleisesti voi kuitenkin sanoa, 
että mitä lyhyempi juoksuaika, sitä pienempi on volatiliteetin 
vaikutus rahassa mitattuna. 


Volatiliteetti 


Sijoittajan on hyvä olla tietoinen ilmiöstä nimeltä volatility 
skew, eli volatiliteetin vinouma. Kyseessä ei ole teoreettinen il- 
miö vaan yleinen observointi volatiliteetti/optiomarkkinoilta. 
Volatiliteetin vinouma tarkoittaa sitä, että markkinat arvosta- 
vat korkeammalla volatiliteetilla optioita, jotka ovat in-the- 
money ja at-the-money. Syynä tähän on markkinoiden suu- 
remmat odotukset näille optioille. 

Markkinatakaajat käyttävät hinnoittelussaan volatilitee- 
tin muodostamaa käyrää, eli ”hymyä” ja vinoutta, joka saa- 
daan kartoittamalla volatiliteettiarvostuksia eri toteutushin- 
noille. Riippuen kyseisen markkinatakaajaan positioista ja te- 
hokkuudesta voi tämä ”hymy” olla erilainen, mikä selittää 
eroavaisuuksia eri markkinatakaajien warranttien hinnoitte- 
lussa käytettävistä volatiliteeteista. On hyvä muistaa, että il- 
miö on yleistys volatiliteettimarkkinoilta ja sitä on vaikeaa 
kartoittaa tai arvioida. 

Alla olevassa käyrässä kuvataan sekä volatiliteetin muo- 
dostamaa hymyä eri toteutushinnoille että sen vinoumaa. 
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Teoreettisten arvojen käyttö 


Toisin kuin mahdollisesti luullaan, ei liikkeeseenlaskija ”lyö 
vetoa” sijoittajaa vastaan kohde-etuuden mahdollisesta tule- 
vasta muutoksesta. Liikkeeseenlaskija pyrkii päinvastoin aina 
olemaan markkinaneutraali eli suojattuna joka markkinati- 
lanteessa, eikä osakkeen liikkeellä ole siis varsinaisesti liik- 
keeseenlaskijalle mitään väliä. Miten siis on mahdollista, että 
sekä liikkeeseenlaskija että sijoittaja voivat tehdä tuottoa 
samanaikaisesti? 

Kuten jo aikaisemmin todettiin, olettaa Black & Scholes 
-malli implisiittisen volatiliteetin olevan vakio. Tämä oletus 
näkyy siinä, että optiohinnoittelussa käytetään tämänhetkistä 
volatiliteettia. Todellisuudessa tämä olettama ontuu, sillä 
aiemmin on todistettu, että volatiliteetti muuttuu jatkuvasti, 
ja siksi volatiliteettia tulisi arvioida jatkuvasti joka kohde- 
etuuden kaupankäyntihetkelle. Optiomarkkinoiden osapuo- 
let pystyvät tekemään tuottoa optiotoiminnoillaan, mikäli he 
4) pystyvät muuttamaan teoreettisten hintojen ja optioiden 
markkina-arvon eron tuotoksi ja/tai b) mikäli he ovat markki- 
nanäkemyksessään oikeassa. Ensin mainittu tuottotilanne pä- 
tee markkinatakaajaan, toinen sijoittajaan. 

Markkinatakaajan tuottomalli perustuu warranttien liik- 
keeseenlaskemiseen volatiliteetilla, joka on mahdollisimman 


Tooreottisten arvojen käyttö 


Teoreettisten arvojen käyttö 


lähellä optiomarkkinoiden vastaavan instrumentin volatili- 
teettia eli niin sanottua markkinahintaa. Jos volatiliteetti 
warrantissa on optiomarkkinoita halvempi, markkinatakaaja 
tekee tappiota. Jos warrantin volatiliteetti on vastaavasti op- 
tiomarkkinoita korkeampi, tekee markkinatakaaja näiden 
kahden markkinan välisen erotuksen tuottona, mutta ainoas- 
taan jos tämä tilanne on jatkuva. Samalla markkinatakaajan 
on kuitenkin vähennettävä mahdollisesta tuotosta kaikki 
markkinatakaukseen liittyvät kustannukset. 

Tulevaa markkinavolatiliteettia ei kukaan tiedä, ei edes 
markkinatakaaja. Sen takia markkinatakaaja voi teoreettises- 
ti tehdä voittoa tai tappiota liikkeeseenlasketuilla warranteilla 
riippuen markkinoiden volatiliteetin muutoksista. Ideaalinen 
tilanne markkinatakaajalle on volatiliteettitaso, joka jatkuvas- 
ti pysyy odotettuna eli markkinatakaajan myydyn volatilitee- 
tin tasolla (tai halvempana). Esimerkki tästä tilanteesta on 
warrantti, jonka volatiliteetti myyntihetkellä on 40 %, ja vas- 
taava optio markkinoilla, jonka volatiliteetti on samalla het- 
kellä 40 %. Jos option, eli markkinoiden volatiliteetti pysyy 
muuttumattomana koko juoksuajan, on osakkeen odotettu 
tuotto eli 40 % realisoitunut, sillä osake on liikkunut 40 % vo- 
latiliteetilla. Jos osakkeen volatiliteetti laskee 35 %:iin, on 
realisoitu osakkeen liike pienempi kuin myydyn warrantin 


40 %:n volatiliteetti, eli warrantti on alun perin myyty ylihin- 
taan. Jos volatiliteetti nousee esimerkiksi 50 %:iin, on war- 
rantti taas myyty liian halvalla. 

Pitkällä tähtäimellä markkinatakaaja pyrkii seuraamaan 
markkinavolatiliteettia mahdollisimman tarkasti, jotta toimin- 
nasta ei kertyisi 

Jotta markkinatakaaja pystyisi ylläpitämään markkinata- 
kausta ja myydä warrantteja ilman markkinariskiä, on hänen 
jatkuvasti suojattava kaikkien myytyjen warranttien positiot. 
Tätä suojausta kutsutaan dynamic hedgingiksi eli dynaamiseksi 
suojaukseksi, ja se tehdään useimmiten ostamalla kohde- 


etuuden osakkeita. Seuraavaksi vertaillaan esimerkkinä tilan- 
teita, joissa liikkeeseenlaskija esittää näkemyksen osakkeen 


liikkeestä: 


Liikkeeseenlaskumäärä 10 milj. kpl 


Juoksuaika 1 vuosi 
Toteutushinta 5 euroa 
Kohde-etuuden hinta. 5 euroa 
Ostowarrantin hinta. 0,20 euroa 


Kuten yllä olevassa taulukosta nähdään, liikkeeseenlaskupäi- 
vänä liikkeeseenlaskija myy 10 miljoonaa ostowarranttia ja 
saa preemiona 0,20 euroa/warrantti (kerroin 1). Liikkeeseen- 
laskijan riski on, että päättymispäivänä kohde-etuus on toteu- 
tushintaa korkeammalla ja että maksettavaksi tulee näiden 
kahden erotus. Liikkeeseenlaskija ei siis tässä ole esittänyt 
omaa markkinanäkemystä. Jos hän sen tekisi, olisi kaksi 
mahdollista skenaariota. 


Skenaario 1 
Liikkeeseenlaskija ei suojaa positiotansa, eli ei osta osakkeita. 
Osake nousee 6-euroon ja Hikkeeseenlaskijan on maksettava 
nettoarvontilityksenä sijoittajille seuraavan taulukon mu- 
kaan: 


Vastaanotettu preemio 0,20 euroa 
Makaettava nettoarvontilitys 1 euroa 

"Tuotto -0,80 euroa 

Myyty warranttimäärä 10 milj. kpl 

Kokonaistuotto 10 milj. kpl x -0,80 = -800 000 euroa 


Skenaario 2 


"Tässä skenaariossa liikkeeseenlaskija ostaa warranttien oi- 
keuttaman määrän osakkeita, sillä liikkeesenlaskijan näke- 
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mys on, että osakkeen arvo nousee. Kertoimella 1 liikkee- liikkeeseenlaskija pysyisi markkinaneutraalina, on hänen siis 
seenlaskija ostaa siis 10 miljoonaa osaketta. Jos osakkeen ostettava osakkeita, eli suojattava liikkeeseenlaskettuja war- 
arvo päättymispäivänä on 3 euroa, sijoittaja on hävinnyt koko rantteja sen mukaan, millä todennäköisyydellä warrantti tuot- 


man ja liikkeeseenlaskijan positio on negatiivinen seu- taa. Tätä positiota säädellään sitä mukaa kuin todennä 


raavan taulukon mukaisesti: eli warrantin delta -arvo, muuttuu juoksuaikana. 
Vastaanotettu preemio 0,20 euroa Esimerkki 

Ostetun osakkeen arvo 65 euroa Päivä 1 

Myydyn osakkeen arvo 3 euroa 


Liikkeeseenlaskija myy 1 miljoona warranttia, joiden 


Tuotto 1,80 euroa L IOTIN 
Myyty warranttimäärä 10 milj. kpl 
Kokonaistuotto 10 milj. kpl x -1,80 =-18 000 000 euroa. Sn Malaato 034040 


> warrantin hinta on 0,20 euroa. 


Kuten yllä olevista esimerkeistä voi nähdä, liikkeeseenlaskijat ETEEN 


eivät esitä näkemystä kohde-etuuden kehityksen suunnasta, 


sillä mikäli näkemys on väärä, voi tappio olla huomattava. Liikkeeseenlaskija saa preemiona 200000 euroa 


(1 miljoona warranttia x 0,20/warrantti). Suojatak- 


Dynaaminen suojaus seen positionsa liikkeeseenlaskija ostaa 400 000 osa- 
E E 4 E ketta (40 % x 1 miljoona), mikä maksaa liikkeeseen- 
Warrantin haltijalle delta -arvo edustaa teoreettista hinnan- 1auk5all 800/0002 GrvEI TAL LESsEen lä. kei aErmSt" 


muutosta warrantissa kohde-etuuden arvon muuttuessa yh- 
den yksikön. Liikkeeseenlaskijoille delta on warrantin tär- 
kein avainluku, joka heijastaa kyseisen warrantin riskiä. rantti nousee 0,40 euroa. Vastaavasti koko warrantti- 

Otetaan esimerkiksi ostowarrantti, jonka toteutushinta on positio nousee 0,40 x 1 milj. kpl = 400 000. Koska liik- 
5 euroa. Mitä korkeammalla kohde-etuuden hinta on verrattu- 
na toteutushintaan, sitä todennäköisempää on, että warrantti 
erääntyy arvollisena. Kohde-etuuden ollessa esimerkiksi 6 eu- 
roa on todennäköisyys tuottoon päättymispäivänä suurempi 
kuin kohde-etuuden arvon ollessa 4 euroa. Koska delta -arvo Päivä 2 
on myös mitta todennäköisyydestä tuottoon päättymispäivänä, 
delta nousee mitä korkeammalle kohde-etuuden hinta nousee. 

Liikkeeseenlaskija katsoo delta -luvusta todennäköisyy- 
den, jolla warrantin haltija tekee voittoa ja liikkeeseenlaskijan 
on maksettava sijoittajalle nettoarvoa päättymispäivänä. Jotta 


tipositio on 100 %:sti suojattu siten, että kohde-etuu- 
den noustessa esimerkiksi 1 euron yksittäinen war- 


keeseenlaskijalla on hallussaan 400 000 osaketta, ne 
nousevat vastaavan 400 000 euroa, joka kattaa war- 
ranttiposition tuoman maksuvelvoitteen. 


Osakkeen arvo nousee 2,10 euroon ja warrantin delta 
-arvo nousee 41 %iin. Liikkeeseenlaskijan on täten 
säädettävä positiotaan ostamalla 10 000 osaketta (1 % 
x 1 milj. kpl). Koska osakkeen arvo on noussut 2,10 
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euroon; liikkeeseenlaskija maksaa transaktiosta 21 000 
euroa. 


Päivä 3 

Osakkeen hinta nousee 0,10 euroa 2,20 euroon. Tä- 
män seurauksena delta -arvo nousee 42 %:iin. Liik- 
keeseenlaskijan on taas ostettava 10000 osaketta 
(1% x 1 milj.), mutta tällä kertaa transaktio maksaa 
22 000 euroa (2,20 x 10 000). 


Päivä 4 

Osakkeen hinta laskee takaisin 2,00 euroon ja delta 
-arvo putoaa takaisin 40 %:iin. Liikkeeseenlaskijan 
positio on niin sanotusti ”ylisuojattu”, joten jos hän 
haluaa pysyä markkinaneutraalina, hänen on myytävä 
20 000 osaketta (-2 % x 1 milj.), jotta hänen position- 
sa vastaisi uutta delta -lukua eli 40 %:ia (400 000 osa- 
ketta). Liikkeeseenlaskija myy osakkeet 2,00 eurolla 
ja saa niistä yhteensä 40 000 euroa. 

Neljän päivän jälkeen liikkeeseenlaskijan käteis- 
positio, jota kuvataan seuraavassa taulukossa, on 
603 000 euroa miinuksella. Osakkeita on kuitenkin 
400 000 kappaletta ja niiden markkina-arvo on 
800 000 euroa. Nettopositio on siis +197 000 euroa. 
Liikkeeseenlaskijan  alkuperäispositio, joka kattoi 
200 000 euroa kerättyä preemiota, on siis tuottanut 
3 000 euroa tappiota kolmessa päivässä. 
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Myynti 1000 000 warranttia +200 000 son 200 000 


1 

1 Osto 400 000 osaketta 800 000 —600 000 
2 Osto 10 000 osaketta 21 000 621 000 
3 Osto 10 000 osaketta 22 000 —643 000 
4 Myynti 20 000 osaketta —+40 000 —605 000 


"Tämä suojausprosessi jatkuu warrantin päättymispäivään asti. 
Koska liikkeeseenlaskija ei itse pysty määräämään, milloin 
osakkeita myydään tai ostetaan, suojaus tuottaa useimmiten 
jonkunlaista tappiota. Mitä korkeampi volatiliteetti on, sitä 
korkeammat ovat myös suojauksen säädön kustannukset. Ne 
katetaan warrantista saadulla preemiolla. 

Voidaan siis todeta, että dynaamisen suojauksen vuoksi 
markkinatakaajan mahdollinen tuotto ei riipu osakkeen kehi- 
tyksestä vaan suojauksen tehokkuudesta sekä tietenkin liik- 
keeseenlaskijan perimästä osto- ja myyntihinnan välisestä 
erotuksesta. Warrantin ostajan eli sijoittajan tuotto puoles- 
taan perustuu markkinanäkemyksen toteutumiseen. Joka ta- 
pauksessa, koska liikkeeseenlaskijan ja sijoittajan välinen 
suhde ei ole nollasummapeliä, voivat sekä liikkeeseenlaskija 
että sijoittaja tehdä tuottoa samanaikaisesti. 


Muuttuvat markkinaparametrit ja ns. kreikkalaiset 


Warranttisijoittajan keskeisimmät perusteet sijoituksessa 
ovat riski- ja tuottoprofiili, jossa hän uskoo tuottomahdolli- 
suuden olevan suurempi kuin tappiomahdollisuuden. Samalla 
sijoittajan on kuitenkin arvioitava mahdolliset riskit, jos sijoi- 
tus ei toteudu odotetulla tavalla. Jos sijoittajalla on hallus- 
saan ostowarrantti, riski perustuu mahdollisuuteen, että koh- 
de-etuus laskee, ja jos sijoittajalla on hallussaan myyntiwar- 
rantti, perustuu riski siihen, että kohde-etuus nousee. Tämän 
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lisäksi sijoittajalla on kuitenkin muita riskitekijöitä, jotka ei- 
vät perustu ainoastaan kohde-etuuden liikkeeseen. 

Koska warrantin hinta perustuu hinnoittelumallin tekij 
hin, jokainen näistä on myös riskitekijä. Warranttien arvostuk= 
sen muuttuessa sijoittajan on arvioitava, miten hinnoittelun 
muuttuvat markkinaparametrit voivat vaikuttaa warrantin ar- 
voon. Seuraavasta taulukosta nähdään hinnoitteluparametrien 
yksittäisten muutosten vaikutukset warranttien preemioihin. 


Jos kohde-etuuden hinta. 
nousee 


Jos kohde-etuuden hinta. 
laskee 


Jos volatiliteetti nousee 
Jos volatiliteetti laskee 
Jos aikaa kuluu 

Jos osingonjako nousee* 
Jos osingonjako laskee? 
Jos korot nousevat** 


Jos korot laskevat? 


KANUKKKAUK N 
N KKUKKUU K 


* Eurooppalaisilla warranteilla hinnoittelu perustuu odotetun osingonjaon 
jälkeiseen osakehintaan. Normaalisti osingonjako ci vaikuta warrantin hintaan. 
Ainoastaan jos arvio odotetusta osingosta muuttuu, warrantin arvo muuttuu. 

** Valuuttawarranteilla tämä pätee kotimaiselle korkomarkkinalle vaihtokurssissa. 
Ulkomaisen valuutan korkomuutokset vaikuttavat päinvastaisesti. 


Delta 


Delta -arvon käyttöä käsiteltiin edellisessä luvussa markkina- 
neutraalin position tavoittelussa. Delta -arvo antaa teoreetti- 
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sen muutoksen warranttierän hinnassa kohde-etuuden hinnan 
muuttuessa yhden yksikön ja on ostowarranteille aina 0:n ja 
1:n välillä. Mitä korkeampi delta -arvo on, sitä enemmän war- 
rantti on in-the-money ja käyttäytyykin sitä enemmän kohde- 
etuuden tavoin. Samalla vipu on kuitenkin alhaisempi. Koh- 
de-stunuden, kuitea osakkeen! delta jon) aina; 1 (10046) Jos si- 
joittajalla. on hallussaan ostowarrantti, jonka delta om 1, hän 
voi olla varma siitä, että warrantin arvo liikkuu euromääräi- 
sesti samassa suhteessa kuin kyseinen osake. Mikäli kyseisen 
warrantin juoksuaika olisi ikuinen, olisi sijoittajan hallussa 
niin sanottu synteettinen osake, eli instrumentti joka replikoi 
osakkeen kehitystä lähes sataprosenttisesti, tosin ilman osin- 
gonjakoa. Mikäli juoksuaika on rajoitettu, on warrantti osa- 
ketta selvästi halvempi. Jos sijoittaja ostaa lyhyen synteettisen 
osakkeen, on hänellä siis oikeus osakkeen tuottoon mutta hal- 
vemmalla, koska preemio on osaketta halvempi, sillä se ei oi- 
keuta osinkoihin. Kuitenkin delta -arvon ollessa 1 saadaan 
sama tuotto kuin osakkeesta mutta korkeammalla vivulla. 
Koska delta -arvo on aina maksimissaan 100 %, ei warrantti 
voi teoreettisesti liikkua yksikkökohtaisesti enemmän kuin 
kohde-etuus. Tässä vaiheessa on kuitenkin muistettava, että 
rationaalinen sijoittaja laskee tuoton prosenteissa ja warrant- 
tien etu onkin prosentuaalisesti suurempi tuottoprofiili. Jos 
osakkeen hinta on 10 euroa ja sijoittaja ostaa ostowarrantin, 
jonka toteutushinta on 0 euroa, hänellä on hallussaan osto- 
warrantti, jonka delta on 1 ja joka muuttuu euromääräisesti 
samassa suhteessa kohde-etuuteen. Osakkeen noustessa 
11 euroon nousee warraattikin siis 1 euron, Mikä on prosen- 
tuaalinen tuotto? () strike -ostowarrantin hinta on hyvin lähel- 
lä osakkeen hintaa, esimerkiksi 9,50 euroa ostohetkellä, muun 
muassa koska warrantilla on osaketta lyhyempi juoksuaika eli 
tuotto on rajoitettu juoksuaikaan. Eurom: sesti molemmat 
ovat nousseet ] euron, mutta koska warrantti on osaketta hal- 
vempi, on sen tuotto (1/9,5) = 10,5 %, kun osake nousee 10 %. 
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Jos vastaavasti delta -arvo on alhainen, esimerkiksi 0,1 
(10 %), tarkoittaa se, että warrantti on out-of-the-money ja. 
että warrantin arvo liikkuu vain 10 % kohde-etuuden yhden 
yksikön liikkeestä. Osakkeen hinnan muuttuessa 1 euron 
warrantin hinta muuttuu siis 0,10 x 1 = 0,10 euroa. Mitä 
enemmän warrantti on out-of-the-money, sitä halvempi on 
sen hinta. Vastaavasti mitä halvempi hinta, sitä suurempi on 
jokainen yksikkömääräinen muutos prosenteissa. Jos kysei- 
nen warrantti maksoi 0,50 euroa ja liikkuu 0,10 euroa osak- 
keen liikkuessa 1 euron, tarkoittaa tämä, että warrantin tuot- 
to on 20 % osakkeen noustessa 1 euron. Voidaan siis todeta, 
että mitä enemmän ostowarrantti on out-of-the-money, sitä 


alhaisempi on sen delta -arvo, sitä halvempi sen hinta ja sitä. 
korkeammat ovat myös sen riski ja vipu. 


Ostowarrantin delta-käyrä 


Delta 05 | 


G y 


Toteutushinta Kohde-stuuden kurssi 


Myyntiwarranteilla delta -arvo on aina O ja —1 välillä, sillä 
kohde-etuuden noustessa warrantin arvo laskee ja kohde- 
etuuden laskiessa warrantin arvo nousee. Myyntiwarrantti 


liikkuu näin ollen negatiivisessa suhteessa kohde-etuuteen. 
Jos myyntiwarrantilla on delta -arvo-1 (-100 %), se on pal- 
jon in-the-money ja vastaavasti kohde-etuuden hinta on pal- 
jon toteutushinnan yläpuolella. Otetaan esimerkiksi myynti- 
warrantti, jonka toteutushinta on 20 euroa osakkeen hinnan 
ollessa 10 euroa ja jonka delta -arvo on 1. Jos kohde-etuus 
laskee 1 euron, myyntiwarrantin arvo nousee 1 euron. Jos 
ostetaan myyntiwarrantti, jonka delta -arvo on 20 %, tiede- 
tään, että warrantti on out-of-the-money eli toteutushinta on 
kohde-etuuden hinnan alapuolella ja warrantin hinta muut- 
tuu 20 % kohde-etuuden hinnan muutoksesta. 


Myyntiwarrantin delta-käyrä 


Delta —0,5 | 


= | 


9 Toteutushinta 


Kohde-etuuden kurssi 


Delta -arvo on aina lähellä 0,5:tä ostowarranteille, jotka ovat 
at-the-money (-0,5 myyntiwarranteille). 

Delta -arvoa käytetään myös portfolion kokonaistuotto- 
profiilin arvioimiseen. Jos ostetaan yksi ostowarranttierä, 
jonka delta on 0,5 tiedetään, että on ostettava 2 warrantti- 
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jos halutaan saada euromi sesti sama tuotto jokaista 
kohde-etuuden yksikkömuutosta kohti. Vastaavasti, jos delta 
on 0,10 on ostettava 10 warranttierää. 

Normaalissa suojauksessa delta -arvo on kätevä indikaat- 
tori siitä, miten monta myyntiwarranttia on ostettava, jotta 
olisi täysin suojattu kohde-etuuden negatiivista muutosta var- 
ten (delta -neutraali). Salkun suojausta deltan avulla käsitel- 
lään erikseen luvussa 8. 

Lisättäköön, että delta -arvo on arvio warrantin mahdolli- 
suudesta päättyä in-the-money päättymispäivänä. Jos war- 
rantti on at-the-money, on sen delta -arvo lähellä 0,50:tä, 
mikä heijastaa todennäköisyyttä, että kohde-etuus liikkuu 
joko in-the-money tai out-of-the-money. Delta -arvon käyttö- 
mahdollisuus todennäköisyyslukuna on kuitenkin rajattu, sil- 
lä se ei pysty antamaan arviota siitä, kuinka paljon warrantti 
erääntyy in-the-money ja, jos warrantti on jo in-the-money, 
onko se vielä enemmän in-the-money päättymispäi 


Gamma 


Delta -arvo vaihtelee riippuen kohde-etuuden hinnan suh- 
teesta toteutushintaan. Gamma kertoo warrantin deltan muu- 
toksen jokaista kohde-etuusyksikön muutosta kohti. Gamma 
on positiivinen sekä osto- että myyntiwarranteille ja vastaa 
delta -käyrää ja sen muotoa. Jos ostowarrantin gamma on 
0,05, se tarkoittaa, että warrantin delta muuttuu 0,05 delta 
-pistettä jokaista kohde-etuuden yksikön muutosta kohti. Ku- 
ten muissakin avainluvuissa, on tärkeää varmistua siitä, että 
käytetty gamma on esimerkiksi yhtä warranttierää kohti, jot- 
ta myös deltan muutos saadaan yhtä warranttierää kohti. 
Gamma kertoo, kuinka nopeasti warrantin delta muuttuu, 
ja se on hyvä mitta warrantin riskistä kohde-etuuden muutok- 
sen suhteen. Gammalukua voidaan soveltaa muun muassa 
suojauksessa, jossa sijoittaja pitää delta -positiota. Erimerkiksi 
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sijoittaja, jolla on 100 osaketta eli 100 deltaa, uskoo näiden 
osakkeiden laskevan tulevaisuudessa. Suojatakseen positionsa 
sijoittaja ostaa 200 myyntiwarranttierää, joiden yksittäinen 
delta -arvo on -0,5. Sijoittajan warranttipositioksi tulee (200 x 
—0,5 =) -100 deltaa. Hän on täten delta -neutraali (100 — 100 = 
0), eli jokaisen euron laskua kohti osakkeessa warranttipositio 


nousee vastaavan määrän. Kohde-etuuden noustua on kysei- 
nen myyntiwarrantti enemmän out-of-the-money, eli delta 
-arvo on laskenut tasolle -0,4. Mitä tämä merkitsee positiolle? 

Osakkeiden delta -arvo on 100, mutta warranttiposition 
delta on ainoastaan 200 x 0,4 = -80, eli positiolla on 20 posi- 
tiivinen delta. Jos sijoittaja haluaa jatkaa hedgiään tehok- 
kaasti, hänen on ostettava —20 deltaa eli -20/ -0,4 = 50 war- 
ranttia li: 

Mutta mitä jos sijoittaja uskookin osakkeen laskevan seu- 
raavana aamuna 2 euroa warranttien gamman ollessa 0,057 
Jos sijoittaja on oikeassa, on delta -arvo seuraavana aamuna 
40 + (2 x 0,05) = 0,50. Jos delta -arvo on 0,50, on koko 
warranttiposition arvo 200 x 0,3 = -60 deltaa, mikä tarkoit- 
taa, että sijoittajan on ostettava 50 warrantin sijasta yhteensä 
—40/ —0,3 = 134 warranttia (40 deltaa), jotta warranttiposi- 
tion delta olisi 100 ja peittäisi osakeposition +100 deltaa, jol- 
loin suojaus olisi täydellinen. 


Gamma -arvo on korkeimmillaan warrantin ollessa at- 
the-money samalla kun käyrän muoto muuttuu muun muassa 
volatiliteetin ja juoksuajan takia. Alla kuvataan gamman teo- 
reettista muotoa. 
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Gamma 


Toteutushinta. Kohde-etuuden ki 


Theta 


Theta on indikaattori ajan kulumisen vaikutuksesta warran- 
tin hintaan. Sekä osto- että myyntiwarranttien hinta putoaa 
ajan kuluessa. Tämä aika-arvon sulaminen ilmaistaan rahayk- 
sikköinä per päi 
0,01 euroa päivää kohti muiden hinnoitteluparametrien olles- 


. Jos theta on 0,01 warrantin arvo sulaa 


sa muuttumattomia. Jos warrantin preemio on 0,60 se on 
seuraavana päivänä 0,59 ja sitä seuraavana päivänä 0,58 ja 
niin edelleen. Aikaa kuluu ainoastaan yhteen suuntaan, ja 
theta ilmaistaan joko positiivisena tai negatiivisena arvona. 
Sijoittajan on kuitenkin syytä muistaa, että kyseessä on aina 
ajasta johtuva tappio. Ainoa tapahtuma, jota voi tulkita posi- 
tiiviseksi thetaksi, esiintyy, jos sijoittaja omistaa myyntiwar- 
rantin ja kohde-etuutena oleva yhtiö päättää yllättäen jakaa 
odotettua suurempaa osinkoa tai yllättäen jättää maksamatta 
osingon kokonaan. Koska odotettu osinko on laskettu mu- 
kaan warrantin hinnoittelussa, nostaa/laskee uusi maksettava 
tai maksamatta jätetty osinko myyntiwarrantin/ostowarran- 
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tin arvoa. Tämä voidaan siis mahdollisesti tulkita positiivisek- 
si aika-arvon liikkeeksi. 

Theta -arvo warranteille on sitä suurempi mitä vähemmän 
juoksuaikaa warrantilla on jäljellä. Suurimmat theta -arvot 
ovat warranteilla, jotka ovat at-the-money ja joiden volatili- 
teettiarviot ovat korkeita, sillä mitä suurempi aika-arvo on, 
sitä suurempi on myös theta. 


Theta-käyrä 


Theta 


0 10 20 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 
Jäljellä oleva juoksuaika päivissä 


Vega 


Vega kuuluu optioteoriassa käytettäviin kirjaimiin, vaikka se 
ei olekaan suoranaisesti kreikkalaisperäinen. Vegan oikea ni- 
mike on Kappa, mutta koska vega -nimikettä käytetään ylei- 
sesti, käytetään sitä tässäkin. Vega kertoo, kuinka paljon war- 
rantin arvo muuttuu volatiliteetin muuttuessa yhden pisteen. 
Sekä osto- että myyntiwarranttien vega on positiivinen, sillä 
volatiliteetin nousu vaikuttaa positiivisesti molempien arvos- 
tukseen. Jos warrantin vega on 0,02 volatiliteetin ollessa 
29 %, kyseisen warrantin arvo nousee 0,02 euroa, mikäli vo- 
latiliteetti nousee yhden pisteen eli 30 %:iin. Vastaavasti, jos 
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Teoreettisen arvojen käyttö 


Tooroettisten arvojen käyttö 


volatiliteetti laskee kaksi volatiliteettipistettä 27 %:iin, war- 
rantin arvo laskee 2 x 0,02 = 0,04 euroa. 

Alla kuvataan vega -arvon käyttäytymistä at-the-money-, 
in-the-money- sekä out-of-the-money -warranteille suhteessa 
juoksuaikaan. At-the-money -warranteilla vega on korkein. 
Tämä tarkoittaa, että at-the-money -warrantti on herkin vola- 
tiliteetin muutoksille yksikkömäärissä. Vastaavasti out-of-the 
money -warrantti on herkin volatiliteetin muutoksille prosen- 
tuaalisesti, koska sen preemio on alhaisempi. 


Vega-l ATM 


Vega 
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Jäljellä oleva juoksuaika päivissä 


Warranttien vega laskee sitä enemmän, mitä lähempänä päät- 
tymispäivä on. Siksi warrantti, jolla on pitempi juoksuaika, 
on aina herkempi volatiliteetin muutoksille, kun warranttien 
ehdot ovat samat. Volatiliteetin muutoksien voimakkuudet on 
yhdistetty juoksuaikaan. Mitä enemmän juoksuaikaa warran- 
tilla on, sitä enemmän volatiliteetilla on aikaa vaikuttaa war- 
rantin tuottomahdollisuuksiin. Vastaavasti jos warrantilla on 
hyvin lyhyt juoksuaika, ei volatiliteetin muutos yleisesti vai- 
kuta ratkaisevasti warrantin tuottomahdollisuuksiin. 


Rho 


Rho kertoo warrantin herkkyyden markkinakorkojen muu- 
toksiin. Markkinakorot vaikuttavatkin sijoitukseen ainoas- 
taan, mikäli sijoitus vaatii pääoman luovuttamista ostohetkel- 
lä ja pääoma on sidottuna sijoitukseen, kunnes positio likvi- 
doidaan. Tällöin pääoma ei voi kartuttaa korkoa sijoitusaika- 
na. Vertauskuvana voisi olla mummon patja tai soppakulho 
täynnä pääomaa. Sen kustannus on markkinoiden mahdolli- 
nen riskitön korkotuotto, jota ei käytetä hyväksi. 


Jos verrataan osake: 


itusta ostowarrantin ostoon, on 
molemmissa mahdollisuus tuottoon, mikäli osake nousee. Os- 
towarrantti tuottaa euromääräisesti saman kuin osake heti 
osakekurssin ylittäessä toteutushinnan. Koska warrantin 
tuottomahdollisuus on rajattu ainoastaan toteutushinnan ylä- 
puolella oleviin osakekursseihin samalla kun sen juoksuaika 
on rajattu, on warrantin hinta osaketta selvästi halvempi. 
Tämä tarkoittaa, että mikäli korot ovat nousemassa, on war- 
rantti hyödyllisempi sijoitusmuoto, sillä se mahdollistaa sijoit- 
tamisen osakkeeseen halvan preemion hinnalla samalla kun 
loput pääomasta voidaan sijoittaa nouseviin markkinakorkoi- 
hin. Juuri tästä syystä markkinakorkojen noustessa nousee 
myös ostowarrantin preemio. Myyntiwarrantti vastaavasti 
laskee markkinakorkojen noustessa. Jotta ymmärtäisi syyn 
tähän, on verrattava myyntiwarrantin ostoa osakkeen myy- 
miseen ja kysyttävä, kumpi transaktioista antaa suuremman 
käteispääoman korkosijoitukseen. Vastaus on osakkeen myy- 
minen, sillä osakkeen ollessa warranttia kalliimpi se antaa 
enemmän käteisvaroja korkosijoitukseen. Voidaan kuitenkin 
todeta, että markkinakorkojen vaikutus warranttien arvos- 
tukseen on erittäin vähäinen. Siksi niiden vaikutusta warran- 
tin riski-/tuottoprofiiliin tai erinäisten strategioiden tuloksiin 
on suhteellisen turhaa lähteä erikseen arvioimaan. 
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Suojaus warranteilla 


Suojauksen pääperiaatteita on jo käsitelty optioteorian selvit- 
tämiseksi muun muassa luvussa 7 liikkeeseenlaskijan näkö- 
kannalta. Salkun suojaus perustuu sellaisten myyntiwarrant- 
tien ostamiseen, joiden arvo nousee saman verran kuin sal- 
kun arvo laskee. Suojaus voidaan tehdä joko staattisesti tai 
dynaamisesti. 

Staattinen suojaus perustuu siihen, että ostetaan tietty 
määrä warrantteja, jotka päättymispäivänä antavat salkun 
laskun suuruisen tuoton. Varsinainen ostettavien warranttien 
määrä on helppo laskea ja staattinen suojaus vaatiikin ainoas- 
taan yhden ostotransaktion. Otetaan esimerkiksi sijoittaja, 
jolla on 100 000 euron UPM -salkku ja joka uskoo osakkeen 
laskevan nykyisestä 18 eurosta 14 euroon seuraavan puolen 
vuoden aikana. Sijoittaja ei kuitenkaan verotussyistä halua 
likvidoida positiotaan, ja pidemmällä tähtäimellä hän uskoo- 
kin osakkeen nousuun. 

Myyntiwarrantin osto vastaa positiona osakkeen lyhyeksi 
myymistä. Myyntiwarrantilla sijoittaja saa päättymispäivänä 
nettoarvontilityksenä toteutushinnan ja osakkeen hinnan vä- 
lisen erotuksen. Tarkastellaan esimerkiksi UPM -myyntiwar- 
ranttia, jolla on 6 kuukauden juoksuaika ja jonka toteutushin- 
ta on 18 euroa. Osakkeen hinnan ollessa 18 euroa on yhden 
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Suojaus warranteilla 


warranttierän hinta 1,70 euroa 30 %:n volatiliteetilla. Jos 
kerroin on 5, on yhden warrantin hinta 1,70/5 = 0,54 euroa. 
Jotta saataisiin oikeus myydä yksi UPM -osake (käytännössä 
vastaanottaa nettoarvontilitys yhtä osaketta kohti), on ostet- 
tava 6 warranttia. Jos suhteutetaan yhden warranttierän hin- 
ta osakkeen hintaan, saadaan suojauksen kustannukset, jotka 
tässä tapauksessa ovat 1,70 euroa/18 euroa eli 9,4 %. Tämä 
prosenttimäärä vastaa kustannusta 100%:n suojauksesta 
pääomalle. Mikäli osake laskee odotetun määrän eli 18 euros- 
ta 14 euroon, osakesalkun arvo laskee 22 % samalla kun tuot- 
to warranteilla on 22 %. Staattisen suojauksen huono puoli 
on sen korkea kustannus samalla kun suojaus pätee ainoas- 
ittymispäivään mennessä tapahtuvaan osakkeen ar- 
von laskuun. 

Dynaamisessa suojauksessa käytetään delta -lukua, jonka. 
kautta voidaan laskea ostettavien warranttien määrä, jotta 
warranttien hinnanmuutokset heijastaisivat osakkeen hinnan 
muutosta: 


A a Osakkeiden määrä 
Ostettavien warranttien määrä = ——n1 

Delta 
Jos sijoittajalla on esimerkiksi hallussaan 4 000 Nokian osa- 
ketta, joita hän haluaa suojata myyntiwarrantilla, jonka delta 
-arvo on 0,4, on hänen ostettava (4 000/0,4 =) 10 000 war- 
ranttia. Mikäli osakkeen arvo laskee esimerkiksi 1 euron, on 


osakeposition tappio 4 000 euroa. Warrantit nousevat vastaa- 
vasti 10 000 x 0,40 = 4 000 euroa, joka vastaa osakkeen arvon 
laskua. Dynaaminen suojaus delta -luvun avulla vaatii kui- 
tenkin warrantin aktiivista seurantaa, sillä delta -arvo muut- 
tuu jatkuvasti, mikä vaatii position ajoittaista päivittämistä 
delta -neutraalin position ylläpitämiseksi. Jos warrantilla on 
korkea gamma -arvo, sen delta -arvo on luonnollisesti erityi- 


sen herkkä kohde-etuuden hinnanmuutoksille. 
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Indeksiwarrantit 
Mikä on indeksi? 


Indeksejä on monenlaisia aina kiinteistöindekseistä hyödy- 
keindekseihin. Tutuimmat indeksit ovat kuitenkin osakein- 
deksit, kuten esimerkiksi OMX Helsinki -indeksi. Osakein- 
deksit perustuvat indeksissä olevien osakkeiden arvoon ja 
siksi osakeindeksit ovat hyvä indikaattori markkinoiden ylei- 
sistä trendeistä ja talouden tilanteesta. 

Maailman warranttimarkkinoilla yleisimmät indeksiwar- 
ranttien kohde-etuudet ovat muun muassa Nasdag 100, Sak- 
san osakeindeksi DAX, USA:n 30:n markkina-arvoltaan suu- 
rimman yhtiön osakeindeksi Dow Jones, Eurooppalainen 
Eurostoxx indeksi, Japanin Nikkei 226 -indeksi sekä Eng- 
lannin FTSE 100 -indeksi. 

Vaikka monella sijoittajalla ei aina ole näkemystä yksittäi- 
sen kohde-etuuden, kuten Microsoftin tai Vodafonen, kurssi- 
kehityksestä, on sijoittajalla kuitenkin mahdollisesti näkemys 
kyseisen markkinan kehityksestä. Yksityissijoittajan on vai- 
keaa sijoittaa esimerkiksi Japanin markkinan yleiseen nou- 
suun, sillä yksittäisten osakkeiden ostaminen on hankalaa ja 
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Erilaisia warrantteja 


mahdollisesti kallista. Siksi johdannaissijoitus on looginen 
vaihtoehto. 


Indeksin arvot ja futuuri 


Indeksit eivät yleensä liiku yhtä voimakkaasti kuin osakkeet. 
Tämä johtuu siitä, että indeksin eri osatekijät ovat hajautu- 
neet eri toimialoille. Indeksiwarranteissa nettoarvontilitys 
maksetaan raha-arvoisena jokaista pistettä kohti. Yksi piste 
vastaa indeksiarvossa yhtä kyseisen valuutan yksikköä. Esi- 
merkiksi DAX -indeksin jokainen piste vastaa yhtä euroa, 
Dow Jones -indeksin jokainen piste yhtä dollaria ja Nikkei 
225:n jokainen piste yh 


jeniä ja niin edelleen. 

Sijoittajan on muistettava, että ulkomaisilla kohde-etuuk- 
silla on aina valuuttariski, joka on otettava huomioon sijoitus- 
päätöksen yhteydessä. Ulkomaisen kohde-etuusvaluutan ve 
mistuessa on maksettava nettoarvontilitys suurempana, mikä 
vaikuttaa positiivisesti ostowarrantin markkina-arvoon. Vas- 
taavasti mikäli ulkomainen valuutta heikkenee, laskee myös 
kohde-etuuden arvo paikallisessa valuutassa, mikä laskee os- 
towarrantin preemiota. Myyntiwarranteilla vaikutus on päin- 
vastainen. 


Mainittakoon, että indeksiwarranttien kerroin on usein 
osakewarranttien kerrointa korkeampi, koska indeksin abso- 
luuttinen arvo on suurempi. 

Indeksiwarranttien nettoarvontilitys tehdään indeksin 
sulkemisarvon perusteella, mutta warrantin juoksuaikana 
warrantin hinnoittelu perustuu osittain indeksin futuurisopi- 
musten arvoon. Syynä tähän menettelyyn on varsinaisen in- 
deksin rajoitettu kaupankäyntiaika. Esimerkiksi Nasdag 100 
-indeksi avataan aikaeron vuoksi vasta kello 16.30 Suomen ai- 
kaa. Futuurien kautta laskettava indeksin senhetkinen arvo 
antaa tarvittavan likviditeetin warranttien hinnoittelulle lähes 
24 tuntia vuorokaudessa. Käytännössä senhetkisen indeksin 
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arvo lasketaan futuurin arvosta siten, että futuurin hinnasta 
poistetaan cost-of-carry -elementti eli niin sanottu basis -arvo, 
joka on muun muassa markkinakoroista johtuva hintaosa. 


Esimerkki sijoituksesta indeksivarrantteihin 
Nasdag -ostowarrantti, jonka toteutushinta on 1800 
pistettä ja juoksuaika 1 kuukausi, maksaa 0,11 euroa 
kertoimella 500 indeksin arvon ollessa 1 800. Jos in- 
deksi päättymispäivänä päättyy tasolle 1 880 pistettä, 
maksetaan nettoarvontilitys seuraavasti: 


(1 880—1 800)/500 = 0,16 dollaria / warrantti. 


Jos EUR/USD vaihtokurssi on 1, on jokaista warrant- 
tia kohden maksettava nettoarvontilitys 0,16 euroa. 


Korlwarrantit 


Koriwarrantit sisältävät monia kohde-etuuksia, ja useimmi- 
ten kohde-etuutena on erilaisten toimialojen osakkeiden kori. 
Liikkeeseenlaskupäivänä määritetään yksittäisten osakkeiden 


» että ne vastaavat prosentuaalisesti samoja paino- 
ja, ja niin, että korin arvoksi muodostuu esimerkiksi 100 
EUR. Päättymispäivänä korin arvo lasketaan jälleen. Jos 
päättymiskurssi on korkeampi kuin toteutushinta, saa kori- 
warrantin haltija hyödyn korin arvonnoususta. Jos 
kurssi taas on toteutushintaa matalampi, erääntyy koriwar- 
rantti arvottomana ja sen haltija menettää koko sijoitetun 


pääomansa. Myyntiwarrantti toimii päinvastoin. 

Koriwarrantit soveltuvat hyvin sijoittajalle, joka seuraa 
eri toimialojen kehitystä mutta jolla ei ole näkemystä yksittäi- 
sen osakkeen kehityksestä. Alla on esimerkki Telekom- 
koriwarrantista: 
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Esimerkki 

Osakekori: 

Ericsson 25 FUR 

Nokia 25 EUR 

TeliaSonera 25 EUR 

"Tele2 25 EUR 

Warranttilaji: Eurooppalainen ostowarrantti 
Voimassaolo: 26 kk 

Toteutushint: 116 

Ostokurssi: 0,26 


Warranttia / Osakekori: 50/1 


Sijoittaja ostaa markkinoilta 20 000 kappaletta yllä ku- 
vattua koriwarranttia. Warrantin toteutushinta on 
115 euroa. Koska yhden warrantin hinta on 0,26 eu- 
roa, on kokonaissijoitus 5 200 euroa (20 000 x 0,26). 
Jos telekom -osakkeet Nokia, TeliaSonera, Ericsson ja 
Tele2 ovat päättymispäivään mennessä nousseet 35 %, 
20 %, 55 % sekä 40 %, nousee korin arvo 37,5 % ja sen 
kokonaisarvo on 137,50 euroa. Tällöin jokaisen war- 
rantin arvoksi muodostuu päättymispäivänä (137,5 — 
115) / 50 = 0,45 euroa. Koska warrantti maksoi 0,26 si- 
joituksen tuotto on: 0,45 / 0,26 = 73,1 %, vaikka itse 
osakekorin arvo nousi ainoastaan 37,5 %. Jos korin 
arvo olisi laskenut tai noussut vähemmän kuin 15 %, 
arvoton. 


olisi warrantti eräpäivi 


Hyödykewarranteilla ovat kohde-etuuksina erilaiset hyödyk- 
keet, kuten raakaöljy, kulta, palladium, hopea ja platina. Ky- 
seisten warranttien suurin hyöty on itse sijoitusmahdollisuus 
hyödykkeisiin, mikä perinteisesti on hankala ja kallis prosessi 


14 


etenkin yksityissijoittajalle. Erilaisten arvometallien yksikkö- 
mitta on troy unssi (troy ounce), kun vastaavasti raakaöljy mi- 
tataan barreleissa. Hyödykkeistä volatiilein on kuitenkin raa- 
kaöljy, jonka volatiliteetti on verrattavissa kehittyvien markki- 
noiden indekseihin, mikä tekee siitä kiinnostavan kohde-etuu- 
den warranteille. Öljy on myös maailman hyödykemarkkinoi- 
den aktiivisimman kaupankäynnin kohteena oleva raaka-aine. 

Ensimmäiset öljywarrantit listattiin Helsingin Pörssiin 
vuonna 2003 maaliskuussa. Maailman suurimmat öljymark- 
kinat ovat Lontoossa, New Yorkissa ja Singaporessa. Pohjan- 
meren Brent on yleisesti hyväksytty maailmanlaajuiseksi öl- 
jyn hinnan viitehinnaksi ja sen perusteella hinnoitellaan jopa 
kaksi kolmasosaa kansainvälisestä raakaöljytarjonnasta. 

Raakaöljyn hinnan kehitys riippuu öljyn kysynnän ja tar- 
jonnan muutoksista. Kysyntään vaikuttavat erityisesti maail- 
mantalouden tila ja kehitys sekä maailmanpoliittiset tapahtu- 
mat ja tekijät. Tarjontaan vaikuttavat muun muassa uusien 
öljylähteiden löytyminen sekä se, millä tavoin öljyntuottaja- 
maiden järjestö OPEC rajoittaa öljyntuotantoa. 

Öljyfutuuriin perustuvan warrantin ja muiden warrant- 
tien välillä on kohde-etuutta lukuun ottamatta vain pieniä 
eroja. Ainoana erona on itse asiassa se, että kohde-etuus rau- 
keaa tiettynä tulevana ajankohtana. Brent -ostowarrantti an- 
taa haltijalleen oikeuden ostaa yhden Brent -barrelin ennalta 
määrättyyn hintaan, kun taas myyntiwarrantti antaa oikeu- 
den myydä yhden Brent -barrelin ennalta sovittuun hintaan 
warrantin päättymispäivänä. Seuraavaksi esitetään kaksi ku- 
vitteellista esimerkkiä öljywarranttien toimintaperiaatteesta: 


Esimerkki 

Ostowarrantin toteutushinta on 30 USD/barreli ja 
kohde-etuus syyskuussa 2009 toimitettava Brent 
-futuuri. Warrantin erääntymispäivä on 16. elokuuta. 
Kerroin eli yhden Brent -barrelin hallintaan oikeutta- 


125 


Erilaisia warrantteja 


Erilaisia warrantteja 


va warranttien määrä on 2 ja Eurodollarin kurssi on: 
1 EUR = 1,10 USD. 

Jos Brent -barrelin kurssi on toteutuspäivänä 40 
USD/barreli, voitoksi tulee: 


(Brent -barrelin hinta — Toteutushinta) / kerroin) / EUR/USD 


((40—30)/ 2) / 1,10 = 4,54 euroa / warrantti 


Esimerkki 

Myyntiwarrantilla on sama voimassaoloaika ja ker- 
roin kuin yllämainitulla ostowarrantilla, mutta toteu- 
tushinta on 25 USD/barreli. Mikä on tuotto, jos Brent 
-barrelin hinta putoaa arvoon 20 USD/barreli? 


(Toteutushinta — Brent -barrelin hinta) / kerroin) x EUR/USD 


((25 — 20)/ 2) /1,10 = 2,27 euroa. 


Valuuttamarkkinoilla käydään kauppaa sadoilla eri valuutoil- 
la 24 tuntia vuorokaudessa. BIS:n (Bank for International 
Settlements) arvio päivittäisestä vaihdosta on noin 3 200 mil- 
jardia Yhdysvaltain dollaria. Valuuttojen arvostuksiin toisiin- 
sa nähden vaikuttavat muun muassa markkinoiden odotukset 
kyseisten valuuttojen suhteellisesta arvostuksesta toisiinsa. 
Näiden odotusten perusteena ovat poliittiset ja rahapoliittiset 
tapahtumat sekä kysynnän ja tarjonnan laki. Yhdysvaltain 
dollari on perinteisesti toiminut monien maiden keskuspank- 
kien turvasatamana. Euroopan unionin laajenemisen myötä 
ovat yhä useammat valtiot kuitenkin siirtyneet käyttämään 
euroa valtionreservin valuuttana. Näiden kahden valuutan li- 
säksi sekä Englannin punta (GBP) että Japanin jeni (JPY) 
kuuluvat vaihdetuimpiin valuuttoihin. 
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Valuuttawarrantit ovat warrantteja, joiden kohde-etuute- 
na toimii kahden eri valuutan vaihtokurssi. Warrantin toteu- 
tushinta ilmaistaan vaihtokurssina. Valuuttawarrantteja voi- 
daan käyttää puhtaasti spekulatiiviseen tarkoitukseen, mutta 
niitä käytetään usein myös ulkomaisessa valuutassa olevan 


pääoman tai velan suojaamiseen. 

Jos kohde-etuutena on esimerkiksi EUR/USD -vaihto- 
kurssi, on kyseessä oikeus ostaa tai myydä Yhdysvaltain dol- 
lareita yhden euron edestä määrättyyn toteutushintaan. Jos 
ostetaan EUR/USD ostowarrantti toteutushinnalla 1,25, saa 
sillä oikeuden ostaa yhden euron edestä dollareita vaihto- 
kurssiin 1,25 — nimellisarvon ollessa 1 euro. 

Mikäli vaihtokurssi on ostowarrantin toteutushintaa kor- 
keammalla päättymispäivänä, sijoittaja saa näiden kahden 
erotuksen nettoarvontilityksenä. Toisaalta, jos vaihtokurssi 
on ostowarrantin toteutushintaa alemmalla tasolla, warrantti 
erääntyy päättymispäivänä arvottomana. 

Myyntiwarrantit toimivat päinvastoin, eli sijoittaja saa to- 
teutushinnan ja vaihtokurssin välisen erotuksen, mikäli vaih- 
tokurssi on päättymispäivänä toteutushintaa alemmalla tasolla. 
Vastaavasti, jos vaihtokurssi on toteutushintaa ylemmällä ta- 
solla, warrantti erääntyy arvottomana. Valuuttawarranttien 
kerroin, eli tarvittava warranttien määrä jokaista kohde-etuus- 
yksikköä kohti, poikkeaa jokseenkin muista warranteista, ku- 
ten osakewarranteista. Kertoimen sijasta valuuttawarranteilla 
on niin sanottu nimellisarvo. Jos yhden EUR/USD -ostowar- 
rantin nimellisarvo on esimerkiksi EUR 10, tämä tarkoittaa, 
että yksi warrantti antaa päättymispäivänä oikeuden ostaa Yh- 
dysvaltain dollareita 10 euron edestä toteutushintaan. Tavalli- 
sen käytännön mukaan tämä vastaa 0,1:n kerrointa. Nimellis- 
arvoa käytetään muun muassa salkun suojaamisessa. ja sen 
kautta lasketaan ostettavien warranttien määrä seuraavasti: 
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Semeeaäse etä amenes Simson — 
Warrantin nimellisarvo 
Tämän lisäksi on sijoittajan luonnollisesti huomioitava se to- 
teutushintataso, jolle haluttu suojautuminen perustuu. Kysei- 
nen staattinen strategia pätee myös ainoastaan päättymispäi- 
vätilanteeseen. 

Valuuttawarranttiin sijoittavalle maksetaan päättymispäi- 
vänä automaattisesti vaihtokurssin ja toteutushinnan välinen 
erotus seuraavasti: 


Ostowarrantti 


Vaihtokurssi päättymispäivänä — Toteutushinta 
Vaihtokurssi päättymispäivänä. 


x Nimellisarvo 
Myyntiwarrantti 


Toteutushinta — Vaihtokurssi päättymispäivänä 
Vaihtokurssi päättymispäivänä 


x Nimellisarvo 


Alla kuvataan EUR/USD -warrantin nettoarvontilitystä EUR/ 
USD -ostowarranteille, joilla on eri toteutushinnat, sekä vaih- 
tokurssin eri tasoille: 
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Esimerkki valuuttawarranteilla suojaamisesta 
Suomalainen yhtiö ABC toimittaa palveluja yhdysval- 
talaiselle ATK-yhtiölle. ABC yhtiö laskuttaa dollareis- 
sa. Vaihtokurssin ollessa 1,25 USD = 1 € helmikuussa 
yhtiö ABO saa ennätysmäisen 1,25 miljoonan dollarin 
(1 miljoonaa euroa) arvoisen tilauksen saman vuoden 
joulukuuhun mennessä toimitettavista palveluista. 
Yhtiö ABC:n huoli on dollarin senhetkinen jatkuvan 
heikkenemisen mahdollisuus ja siitä aiheutuva valuut- 
tariski, sillä laskutus tapahtuu dollareissa joulukuus- 
sa. Jos dollari heikkenee esimerkiksi tasolle 1,40 eli 
12 %, on laskutettava euromäärä ainoastaan 892 857 
euroa, mikä tarkoittaa 107 143 euron tappiota. 

"Yhtiö harkitsee position suojaamista EUR/USD 
1,25 toteutushinnan ostowarrantilla, jonka nimellisar- 
vo on 10 euroa. Vaihtokurssin ollessa 1,25 on suojat- 
tavan pääoman määrä 1 miljoonaa euroa. Yhtiön on 
ostettava 1 000 000 euroa / 10 = 100 000 warranttia 
suojatakseen positionsa päättymispäivänä. Yksittäi- 
sen warrantin hinnan ollessa 0,35 euroa on suo- 
jaukseen sijoitettava pääoma 35 000 euroa, eli 3,5 % 
koko tilauksen arvosta. Tätä voidaan myös tulkita 
”vakuutuksen” hinnaksi. 


EUR/USD — Osto — 125 8. pvä 195 0,35 10 


joulukuuta 


Katsotaan kahta eri tilannetta päättymispäivänä: 


1. Dollari heikkenee tasolle EUR/USD 1,40. 

Laskutettava — euromääräinen arvo putoaa EUR 
107 142 (-10,7 %), 1 000 000 eurosta 892 857 euroon. 
Samalla ostowarrantti tuottaa: 


Erilaisia warrantteja 


Erilaisia warrantteja. 


EUR/USD 1,40 - EUR/USD 1,25 x 10 € 
EUR/USD 1,40 


= 1,07142 E/warrantti 


Ostowarranttien arvo on näin päättymispäivänä 
107 142 euroa (1,07142 € x 100 000 kpl), mikä kattaa 
dollarin heikkenemisestä johtuneet tappiot. Yhtiö X:n 
kustannus suojauksesta on 3,5 % (35 000 euroa), eli. 
maksettu preemio. 


2. Dollari vahvistuu tasolle EUR/USD 1,00. 

Laskutettava määrä nousee 1250 000 euroon, mikä. 
tarkoittaa 250 000 euron (+25 %) lisätuottoa. Koska 
vaihtokurssi EUR/USD 1,00 on toteutushintaa (EUR/ 
USD 1,25) alemmalla tasolla, ostowarrantit erääntyvät 
arvottomina aiheuttaen 35 000 euron tappion. Dollarin 
voimistuminen kattaa kuitenkin tämän tappion monin 
kerroin ja nettovoitto jää 215 000 euroon. 

Tässä tapauksessa yhtiön kannalta hyödyllisin 
vaihtoehto olisi ollut likvidoida warranttipositio mah- 
dollisimman nopeasti dollarin vahvistumisen mukaan 
pienentäen näin niistä johtuvaa tappiota. Koska va- 
Juuttawarranteilla on jatkuva markkinatakaus, voi po- 
sition likvidoida milloin tahansa pörssin aukioloaikana. 


itäminen euron vahvistumiseen suhteessa dollariin 
>EUR/USD ostowarrantin osto tj 
Sijoittaminen euron heikkenemiseen suhteessa dollariin 
> EUR/USD myyntiwarrantin osto Eä 
Sijoittaminen dollarin vahvistumiseen suhteessa euroon 

> EUR/USD myyntiwarrantin osto 

Sijoittaminen dollarin heikkenemiseen suhteessa euroon 

> EUR/USD ostowarräntin osto 


EUR/— Osto 


Esimerkki 

Tarkastellaan valuuttawarranttien dynaamisia tuotto- 
mahdollisuuksia esimerkillä, jossa sijoittaja uskoo dol- 
larin heikkenemiseen (euron voimistumiseen) tasolta. 
EUR/USD 1,23 aina tasolle 1,30 ja ostaa 100 000 kpl 
ostowarrantteja toteutushinnalla 1,25 hintaan 0,32 
euroa. Warranttien hintajousto on 12,50. Koko sijoi- 
tettu pääoma on näin ollen 32 000 euroa. Kuukauden 
päästä USA:n taloustilastojen julkaisemisen yhteydes- 
sä dollarin arvo laskee tasolle EUR/USD 1,29. 

taja ei usko dollarin enää jatkavan heikkenemistään ja 
päättääkin likvidoida koko sijoituksensa myymällä os- 
towarrantit takaisin liikkeeseenlaskijalle. Vaihtokurs- 
si on noussut 0,06 dollaria eli 4,9 %. Hintajouston 
mukaan warrantin arvo on näin ollen teoreettisesti 
noussut 12,50 x 4,9% = 61,0%. Sijoittajan salkun 
arvo nousee näin ollen 32 000 eurosta 51 512 euroon. 
Mikäli sijoittaja olisi ollut markkinanäkemyksessään 
väärässä ja dollari olisi päinvastoin voimistunut tasol- 
le EUR/USD 1,20 (2,4 %), olisi sijoittaja hävinnyt 
30,5 % (12,50 x 2,4 %) sijoituksestaan. Pääoman arvo 
olisi näin ollen laskenut 22 244 euroon. 


oit- 


125 —8pvä — 125 —032 —10 


USD joulukuuta. 


Sijoittaja uskoo dollarin voimistuvan (euron heikenty- 
vän) tasolta EUR/USD 1,23 tasolle 1,20 kuukauden 
sisällä ja ostaa myyntiwarrantin, jolla on 9 kuukauden 
juoksuaika, maaliskuussa alla olevilla tiedoilla: 


Erilaisia warrantteja 


Erilaisia warrantteja 


Myyntiwarrantin hinta on 0,61 euroa, jolloin sijoitta- 
jan ostaessa 100 000 kpl kokonaissijoitukseksi muo- 
dostuu 61 000 euroa. Alla nähdään vaihtokurssin ku- 
vitteellinen liike 9 kuukauden ajan ostohetkestä. 


EUR/USD kurssi 9 kk:n aikana. 


DIRE 


t EURUSD 1.29 
12 
115 a x EURUSD 1.15 > 


Sijoittajan näkemys on väärä ja ensimmäisen kuukau- 
den aikana vaihtokurssi nouseekin tasolle EUR/USD 
1,29 (+4,9 %). Hintajouston mukaan warrantin arvo on 
tällöin laskenut teoreettisesti -9,60 x 4,9 % = 46,8 %. 
Sijoittaja päättää pitää warrantit, sillä juoksuaikaa. 
on runsaasti jäljellä. Vaihtokurssi nousee seuraavien 
kuukausien aikana yhä korkeammalle mutta laskee 
juoksuajan keski- ja loppuosaa kohti. Kuvitteellinen 
vaihtokurssi päättymispäivänä joulukuussa on 1,15. 
Sijoittaja uskoi 2,4 %:n laskuun lyhyellä täh- 
täimellä, jolloin tuotto olisi teoreettisesti ollut 23,4 % 
(-9,60 x 2,4 %). Sijoittajan tuotto per warrantti on 
kuitenkin 42,6 %, joka lasketaan seuraavasti: 


EUR/USD 1,26 —- EUR/USD 1,15 


€ = 0,87 € 
EUR/USD 1,15 a 
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Sijoittajan on kuitenkin hyvä pitää mielessään, että avain- 
lukuja kuten delta -arvoa ja hintajoustoa on käytettävä varo- 
vasti, sillä kyseessä ovat warrantin teoreettiset hinnoitteluar- 
vot, jotka ovat jatkuvasti muuttuvia. 

Avainluvuilla lasketut tuotot vaihtelevat riippuen muun 
muuassa kyseisen warrantin juoksuajasta sekä markkinanä- 
kemyksen nousun tai laskun realisoitumisajankohdasta. 

Valuuttawarranttien break-even -piste lasketaan eri taval- 
la kuin muiden warranttien eli seuraavasti: 


Ostowarrantti: 


<. Warrantin preemio x Vaihtokurssi päättymispäivänä 
Toteutushinta + E Päätymipä 


Nimellisarvo 
Myyntiwarrantti: 


Warrantin preemio x Vaihtokurssi päättymispäivänä 


Toteutushinta— = 
Nimellisarvo 


Eksoottisiin warrantteihin kuuluvat mitkä tahansa warrantti- 
tyypit, jotka ovat normaaleja ”plain vanilla” -warrantteja mo- 
nimutkaisempia. Kyseessä on useimmiten monen eri option 
kombinaatio, joka antaa hyvin erikoisen tuottoprofiilin. 


Sertifikaatit 


Sertifikaatit (certificalev) ovat hyvin yleinen warranttimuoto ja 
niitä on monentyyppisiä eri markkinoilla. Sertifikaatti on 
yleisesti otettuna O-toteutushinnan warrantti, jolla on delta 
-arvona 1 ja joka seuraa kohde-etuutta hyvin tarkasti. Sertifi- 
kaatit eivät yksinään kuulu eksoottisiin warrantteihin, mutta 


Erilaisia warrantteja. 


Erilaisia warrantteja 


yleisesti ne sisältävät jonkinlaisen lisäehdon tai optioparamet- 
rin, joka antaa niille eksoottisen tuottoprofiilin. Esimerkki 
sertifikaattityypistä on niin sanottu bonus-sertifikaatti, joka 
antaa mahdollisuuden lisätuottoon, jos kohde-etuus ei juok- 
suaikana kosketa määrättyä knock-out -tasoa. Riskit tämän- 
tyyppisen tuotteen kanssa ovat huomattavasti pienemmät 
kuin normaaleilla warranteilla, sillä sijoituksen tuotto on aina 
vähintään sama kuin kohde-etuuden tuotto. 


Esimerkki bonus-sertifikaatista 

Sijoittaja ostaa OMX Stockholm 30 -bonus-sertifikaa- 
tin, jolla on 3 vuoden juoksuaika ja bonustasona 800 
pistettä, kun kohde-etuus on 600 pistettä. Knock-out 
-taso on 400 pistettä. Mikäli OMX Helsinki -indeksi ei 
koskaan juoksuaikana ole koskettanut tai alittanut 400 
pisteen tasoa, sijoitus maksaa 800 pisteen bonusarvon 
sijoittajalle. Jos OMX Helsinki -indeksi on juoksu- 
aikana koskettanut knock-out -tasoa tai se on päätty- 
mispäivänä korkeammalla kuin bonustaso, on tuotto 
on sama kuin kohde-etuuden tuotto päättymispäivänä. 


Alla on esimerkki bonussertifikaatin tuottomahdolli- 
suuksista, mikäli OMX Helsinki -indeksi ei ole kos- 
kettanut knock-out -tasoa juoksuaikana. 
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Päättymispäivänä maksettava. 
nettoarvontilitys 


— Nettaarvontilitys 


—- - OMX Stockholm 30 


mii -indeksi 


600 


Kohde-esuuden hinta. 


Parrier- tai Turbo -warrantti 


Barrier -warrantit eli niin sanotut Turbo -warrantit ovat erit- 
täin aktiivisen kaupankäynnin kohteena monella eri markki- 
nalla. Nämä warrantit sisältävät toteutushinnan lisäksi raja- 
tason ja kohde-etuuden ylittäessä/alittaessa tämän rajatason 
warrantti erääntyy arvottomana. 

Turbo -warrantin pääperiaate on tarjota sijoitusmahdolli- 
suus, jossa delta -luku on lähes 1. Turbo -ostowarrantin to- 
teutushinta on suhteellisen alhainen ja mitä alhaisempi tämä 
toteutushinta on, sitä enemmän warrantti liikkuu absoluutti- 
sissa arvoissa. Vastaavasti, koska warrantti on in-the-money, 
sen vega -arvo on pieni, samalla kun aika-arvon osa preemi- 
osta on alhainen. Koska warrantilla on knock-out -taso, joka 
mahdollistaa warrantin erääntymisen arvottomana milloin ta- 
hansa, on sen todennäköisyyspreemio (aika-arvo) myös erit- 
täin alhainen, kuten seuraavasta kuvasta nähdään. 

Näiden parametrien kombinaatio antaa tulokseksi war- 
rantin, joka reagoi aggressiivisesti kohde-etuuden liikkeisiin, 
samalla kun aika-arvon sulamisen ja volatiliteetin vaikutus on 
erittäin vähäinen. 
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Erilaisia warrantteja Erilaisia warrantteja 


ti maksaa 4,96 (4,9618) euroa ja kohde-etuuden hinta 
on 45 euroa. Alla olevan kuvan mukaisesti hän vertaa 
Turbon tuottoprofiilia osakkeen ja 40 euron toteutus- 


Aika-arvo: Turbo- vastaan plain vanilla -warrantit 


5,50 % 


5,00 % hi 
Aika. 4,60 %' 


arvon 4.00%. 


hinnan ostowarranttiin, joka alun perin maksoi 6,05 


EIE aikäst pohte tIS 
Jos kohde-etuuden hinta on vielä 45 euroa kah- 
den kuukauden kuluttua, Turbon hinta on 4,99 euroa 


e AEke Rats (+0,49%), kun taas ostowarrantin hinta on 5,24 eu- 
m TA roa, mikä tarkoittaa 13,56 %:n tappiota, koska aika- 
an arvo on huvennut. Mikäli osakkeen hinta on alle 
; knock-out -tason, on Turbo -warrantti arvoton. Turbo 
2.00% -warrantin voimakkaampi hintajousto antaa jopa 
Tmi: 40,69 % tuoton, jos osake nousee 47 euroon samalla 


kun warrantin tuotto on ainoastaan 17,12 %. 
Juoksuaika. 


Kyseinen warrantti on monella tavalla ihanteellinen yhdistel- 
mä tuotteesta, jossa sijoittajan ei tarvitse keskittyä muuhun 
kuin kohde-etuuden hinnan tarkkaan seuraamiseen. Käytän- 
ää paikkansa, kunhan muistetaan, että kysei- 
moninkertaisen riskin verrattuna plain 


—9736% — 0,00 
TETMMM II DIT 
=8132% — 0,00 
TIL 4808 101001110 
Juoksuaikaa — 45 — 444% 386 — -4116% 299 — — 3972% 


nössä tämä piti 


nen warrantti sisi 


j s : a = jäljellä 1 kk 1451 1100040 15,04 —1339.% 4991000 060% 
vanilla -warrantteihin. Tuotteella on aina suuri mahdollisuus N Tar TANK En 
päättyä milloin tahansa, ei ainoastaan ittymispäivänä. 4911111111 8890" T9,06 48930 8,98 8105 % 
Normaalisti knock-out tarkoittaa Turbon erääntymistä arvot- KSSESS 1545. LOKIN 30 

5 ASE a PKS N AATU DAY 55 177867 119,67 1117 10438 12,07 161.40% 
tomana — tosin markkinoilla esiintyy erinäisiä variaatioita eh- = ST TK Sas SETIöS PHKaeT 


doissa, jotka sisältävät muun muassa stop-loss -osan, jonka 
mukaan tuote toteutetaan automaattisesti sen lähestyessä 


s s 5 Seuraava käyrä kuvastaa Turbo -warrantin tuotto- 
knock-out -tasoa. Alla kuvataan esimerkki Turbo -warrantis- 


käyrää verrattuna osakkeen sekä ostowarrantin tuot- 


ta ilman stop-loss -tasoa. toon. 


Esimerkki 

Sijoittaja ostaa Turbo -ostowarrantin, jolla on kolmen 
kuukauden juoksuaika ja jonka toteutushinta ja 
knock-out -taso ovat 40 euroa. Tämä Turbo -warrant- 
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Erilaisia warrantteja. 


Erilaisia warrantteja. 


250,00 % — 
200,00 % — 
160,00 % — 
100,00 % — 
50,00 % — 


0,00 % 


— 50,00 % — 


— 100,00 % — 


- 150,00 % — 


Käytäväwarrantti 


Käytäväwarranttien tuottomahdollisuutta voi verrata keilai- 
luun. Mitä kauemmin keilapallo pysyy keilaradalla, sitä pa- 
rempi on mahdollisuus kaatoon. Käytäväwarrantissa keilara- 
ta muodostuu kahdesta hintarajasta, jotka muodostavat tuot- 
tokäytävän. Jokaisesta päivästä, jolloin kohde-etuus pysyy 
käytävän rajojen sisäpuolella, käytäväwarrantti tuottaa mää- 
rätyn tuoton. Mitä kauemmin kohde-etuus pysyy tässä käytä- 
vässä, sitä suurempi on karttunut tuotto. Käytäväwarrantti 
soveltuu näin ollen sijoittajalle, jonka näkemyksen mukaan 
kohde-etuuden hinta ei liiku suuntaan eikä toiseen. Käytävä- 
warrantti on yksi harvoista warrantti-tyyppisistä tuotteista, 
joissa sijoittaja myy volatiliteettia liikkeeseenlaskijalle, sillä si- 
joittaja uskoo alhaiseen volatiliteettiin tulevaisuudessa, eli 
kohde-etuuden liikkumattomuuteen. Käytäväwarrantti rea- 


goi volatiliteetin muutoksiin päinvastoin kuin normaali war- 
rantti, kun kohde-etuus on käytävän sisäpuolella, sillä mitä 
suurempi on kohde-etuuden volatiliteetti, sitä suurempi on 
mahdollisuus, että kohde-etuus liikkuu käytävän rajojen yli. 
Jos volatiliteetti nousee käytävän ulkopuolella, käytäväwar- 
rantin preemio nousee, sillä mahdollisuus kohde-etuuden siir- 
tymisestä käytävän sisäpuolelle nousee. 

Myös break-even -pisteen laskutapa eroaa normaaleista 
warranteista. Break-even -piste ilmaistaan päivinä seuraavan 
laskutavan mukaisesti: 


+. Maksettu preemio-päivätuottokertymä 
Break-even -pisten o tyt 
-äivätuotto 


Esimerkki 

Sijoittaja ostaa Dow Jones -käytäväwarrantin rajoilla 
10 000 ja 12000 pistettä. Warrantin alkuperäinen 
juoksuaika oli 100 päivää. Aikaa on kulunut 20 päi- 
vää, ja kohde-etuus on ollut käytävän sisällä kaikki 20 
päivää. Päivätuotto on 0,05 euroa. Warrantin hinta on 
2,90 kohde-etuuden hinnan ollessa 11 100. 


2,90 — (20x 0,05) 


Break-even -piste on siis: GE 


= 38 päivää. 


Jos kohde-etuus pysyy käytävän sisällä päättymispäi- 
vään asti eli yhteensä 45 lisäpäivää, on tuotto: 


(20 päivää + 45 päivää) x 0,05 = 3,25 euroa, eli 12 %. 
Trigger- eli Hit warrantti 


Hit -warrantit maksavat haltijalle määrätyn summan, jos koh- 
de-etuus koskettaa ennalta määrättyä tasoa ennen eräänty- 


Erilaisia warrantteja 


Erilaisia warrantteja. 


mistä. Tämän "kaikki tai ei mitään” -sijoitusperiaatteen vuoksi. 
hit -warrantit muistuttavat kuitenkin enemmän vedonlyöntiä 
kuin sijoitusinstrumenttia. Hit -warranttien käyttö rajoittuu- 
kin erinäisiin suurempiin tapahtumiin markkinoilla, eli ne ei- 
vät suoranaisesti sovellu pidempiaikaiseen sijoitukseen. 


Esimerkki 

Sijoittaja ostaa Nokian Hit -warrantin, jonka Hit -taso 
on 20 euroa osakkeen arvon ollessa 12 euroa. Warran- 
tilla on juoksuaikaa 6 kk ja se maksaa 0,10 euroa. Jos 
osake koskettaa 20 euron tasoa ennen päättymispäi- 
vää, sijoittajalle maksetaan 5 euroa. Muussa tapauk- 
sessa warrantti erääntyy arvottomana. 


Discount -warrantti/-sertifikaatti 


Discount -warranttia kutsutaan myös BLOC -sertifikaatiksi 
(Buy Low Or Cash). Discount -sertifikaatti rajoittaa tuotto- 
mahdollisuuden kohde-etuuden kehitykseen, mikä tarkoittaa 
sitä, että warrantin preemio on halvempi. Discount -sertifikaat- 
ti antaa mahdollisuuden ostaa osake halvemmalla kuin markki- 
noilla, samalla kun tuotto on rajoitettu määrättyyn tasoon. 


Esimerkki 

Sijoittaja ostaa Nokian osakkeelle discount -sertifi- 
kaatin osakkeen arvon ollessa 16 euroa. Sertifikaatin 
arvo on 14 euroa ja tuotto on rajattu 20 euroon. Jo- 
kaista Nokian osakkeessa tapahtunutta euron liikettä 
kohti discount -sertifikaatti nousee yhden euron. Kos- 
ka sertifikaatin arvo on kuitenkin halvempi, tuotto- 
prosentti on korkeampi. Ainoastaan jos Nokian osake 
nousee yli 20 euron raja-arvon, on tuottomahdollisuus 
huonompi kuin osakkeella. Suurin riski sertifikaatissa 
on sen rajattu juoksuaika. 


Dynaamiset strategiat ja strategia -warrantit 


Yksi Suomen markkinoiden uusimmista tulokkaista ovat dy- 
naamiset strategiat ja niihin liitetyt sijoitustuotteet. Dynaami- 
nen strategia voi olla liikkeeseenlaskijan tai vastaavasti kol- 
mannen osapuolen kehittämä trading-menetelmä, joka voi 
erilaisiin sääntöihin pohjautuen ottaa esimerkiksi long- tai 
short-positioita osakkeissa, hyödykkeissä tai muissa omai- 
suusluokissa. Strategia rakennetaan indeksimuotoon, ja liik- 
keeseenlaskija emittoi tähän warrantteja tai muita instru- 
mentteja. Useasti strategioihin sisaltyy niin sanottu dynaami- 
nen riskinkorjaus, jonka avulla strategia pyrkii vähentä 
kohde-etuuden altistumista volatiliteetin tuomalle riskille. 
Dynaaminen riskinkorjaus pyrkii vakioimaan hinnoittelussa 


ään 


käytettävät volatiliteettiarvot, joka heijastuu halvemman 
preemion sekä matalamman riskin kautta. 

Esimerkkinä voidaan käyttää RBS:n kehittamää Alpha 
Centurion trading-strategiaa, joka on indeksoitu long/short 
strategia ja jossa käytetään yllä mainittua riskinkorjausmene- 
telmää. Strategian toimintavaiheet jakautuvat kolmeen osaan: 


Strategia, vaihe 1 


20 parhaiten tuottanutta 
osaketta kuluneella. 
viikolla 


20 heikoiten tuottanutta 
osaketta kuluneella. 
viikolla 
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Kunkin FTSE Eurotop 100 -indeksiin kuuluvan osak- 
keen tuotto havainnoidaan viikoittain. 

Kuluneen viikon 20 huonoiten tuottaneesta osakkeesi 
muodostetaan tasapainoin seuraavaksi viikoksi Long-kori. 
Kuluneen viikon 20 parhaiten tuottaneesta osakkeesta. 
muodostetaan tasapainoin seuraavaksi viikoksi Short-kori.. 
Näin menettelemällä pyritään toteuttamaan ”osta halval 
la, myy kalliilla” -strategiaa. 


Strategia, vaihe 2 


Osake 1 


Osake 20 


Osake 1 


Osake 20 


Kunakin viikoittaisena kaupankäyntipäivänä 50% va- 
roista on sijoitettu Short-koriin ja 50 % Long-koriin. 
Strategian toteuttamiseen liittyvät kaupankäyntikulut vä- 
hennetään strategian tuotosta. 


Strategia, vaihe 3 


a 


33%] 

25%] 

20%) 

16,7 %) 142% 
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% >70% 


20 päivän toteutunut volatiliteetti 
* Jos volatiliteetti on yli 70 %, on sijoitusaste nolla. 


teutunut volatiliteetti. 

Sijoitusaste (= Long-Short-strategiaan käytettyjen varo- 
jen määrä) on sitä korkeampi mitä alhaisempi volatiliteet- 
ti on ja päinvastoin 
Tällä pyritään pienen voimakkaiden markkinaliik- 
keiden epäsuotuisia vaikutuksia strategian tuottoon. 
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Alpha Centurion strategia-indeksin kehitys ajanjaksolla 
22.4.1999 — 22.5.2009 


2.0 


10.0. 


son 


Strategiawarranttia voi verrata normaaliin indeksiwarrant- 
tiin, ja se voidaan liikkeeseenlaskun yhteydessä joko ostaa. 
suoraan tarjoavalta pankilta tai listata Helsingin pörssiin. 
Warrantin voi myös yhdistää nollakupongin kanssa, mikä 
mahdollistaa eri tuottomahdollisuuksia rajatulla riskillä. 

Koska volatiliteetti on yksi tärkeimmistä tekijoistä war- 
ranttien hinnan muutoksessa, on syytä tarkastella, miten ris- 
kikorjattu warrantti käyttäytyy vertailussa normaaliin war- 
ranttiin. Esimerkkinä vertaamme kolmen vuoden juoksuajan 
omaavaa at-the-money-ostowarrantia Eurotop 100 -indeksil- 
le (E 100) vastaavaan warranttiin, jossa kohde-etuutena on jo 
mainittu riskikorjattu Alpha Centurion European Strategia 
indeksi (AC 100). 

Alla olevassa käyrässä kuvataan normaalin indeksiwar- 
rantin hintaa suhteessa riskikorjatun indeksiwarrantin hin- 
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taan. Käyrästä voi havaita, että riskikorjatun AC 100 -indek- 
siwarrantin hinta on jatkuvasti alhaisempi, sillä implisiittinen 
volatiliteetti on E 100 -indeksissä korkeampi. Kuten aiemmin 
on mainittu, mitä alhaisempi volatiliteetti, sitä alhaisempi on 
osto-option aika-arvo ja vastaavasti sitä matalampi warrantin 
preemio. Käyrän olettamuksena on, ettei volatiliteetti muutu 
kohde-etuuden markkinahinnan muuttuessa, mikä sinänsä on 
yksinkertaistettu oletus, sillä yleisesti ottaen volatiliteetin 
odotetaan nousevan indeksin laskiessa. 


40% 
30 % 
20 % 


10% 


0% 


-10 %. 


20%. 


E100 3v ATM ostowarrantti —— «— Indeksin kehitys 
30% — 401003 ATM ostowarrantti 


Seuraavassa käyrässä tarkastellaan volatiliteetin muutoksen 
vaikutusta warranttien hintoihin. AC 100 -ostowarrantin hin- 
ta ei muutu indeksin volatiliteetin muuttuessa, koska siinä on 
käytetty riskinkorjausmenetelmää. Ero on huomattava, jos 
verrataan tätä E 100 -ostowarranttiin, jossa option preemion 


hinta nousee volatiliteetin noustessa ja laskee volatiliteetin 
laskiessa. 


Erilaisia warrantteja 


40% 8% 6% i ”Y2W 0% 2% 4% 6% 8% 10% 
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10%| =” —g1003v ATMostowarrantti — — Implisiittinen volatilteetti 
15% — 401003 ATMostowarrantti 


Riskikorjatut strategiat ovat tehokas tapa yhdistää eri kohde- 
etuuksien tuottomahdollisuuksia, samalla kun riskejä voidaan 
automaattisella ja tunteettomalla vivun vähennyksel- 


lä, jos riskitaso eli volatiliteetti nousee toivottua korkeammalle. 


Strukturoidut tuotteet 


Markkinoilla esintyy entistä enemmän strukturoituja war- 
rantteja, jotka tuottoprofiilista riippuen voidaan luokitella 
velkakirjoiksi. Usein kyseessä voi olla tuote (esim. ns. Rever- 
se convertible), joka maksaa määrätyn korkotuoton vuosit- 
tain samalla kun kohde-etuuden tuotto määrää lopullisen net- 
toarvontilityksen. 

Strukturoitujen tuotteiden kasvu on luonut uutta kiinnos- 
tusta strukturoituihin warrantteihin, ja liikkeeseenlaskijat 
laskevat jatkuvasti eri markkinoille innovatiivisia warrantti- 
tyyppejä. Alhaisen koron markkinoilla sijoittaja voi odottaa 
pääomaturvattuja tuotteita, joiden suurin etu on korkea kor- 
ko-osuus. Nousevilla markkinoilla 
ta esiintyy vähemmän ja tuotteet on sidottu vahvemmin osa- 


kemarkkinoiden kehitykseen. 
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Mikään sijoituskirja ei olisi täydellinen ilman mainintaa ris- 
keistä. Riskit ovat todellisia, ja ne pitää huomioida sijoitus- 
päätöksen yhteydessä. Kuten muissakin sijoitusvaihtoehdois- 
sa, myös warranttien riskit kulkevat käsi kädessä tuoton 
kanssa. Mitä korkeampi tuottopotentiaali, sitä korkeampi on 
otettu riski. Alla kuvataan eri sijoitustyyppien riskejä. 


Riskit 


Tuotto 


Warranttien riskit 


Warranttien riskit 


Warrantit ovat yleisesti optioita ja termiinejä tai futuureja 
turvallisempia, sillä warranttien tappiomahdollisuus rajoittuu 
sijoitettuun pääomaan. 


Warranttikaupan osapuolina ovat yleisimmin sijoittaja ja liik- 
keeseenlaskija. Liikkeeseenlaskijan luottoluokitus kertoo ky- 
seisen yhtiön taloudellisesta "terveydestä" eli maksukapasi- 
teetistä. Vaikka pörssin määräykset sisältävätkin si öksiä, 
jotka koskevat liikkeeseenlaskijan taloudellista tilannetta, si- 
joittajan on hyvä olla tietoinen osapuoliriskistä. 


Valuuttariski 


Valuuttariski syntyy useimmilla warranteilla, joilla on ulko- 
mainen kohde-etuus. Kuten muussakin kansainvälisessä ha- 
jautuksessa, voivat eri valuuttojen liikkeet mitätöidä sijoituk- 
sen tuoton kokonaan. 


Warrantteja kutsutaan monella markkinalla nopeiksi osak- 
keiksi, ja syystäkin. Kohde-etuuden liikkuessa suotuisasti voi 
warrantti antaa moninkertaisen tuoton verrattuna varsinai- 
seen kohde-etuuteen. Kohde-etuuden liikkuessa epäsuotui- 
saan suuntaan voi sijoittaja nopeasti hävitä koko sijoittaman- 
sa preemion. Syitä kohde-etuuden liikkeeseen voi olla monia, 
ja sijoittajan on jatkuvasti seurattava markkinoiden tapahtu- 
mia valppaasti. Riskien hallinta warranteilla sisältää myös 
monta muuta näkökulmaa, jotka liittyvät varsinaiseen war- 
ranttisijoitukseen ja joista tärkeimmät ovat: 


1. Tarkista aina warrantin ehdot 


Jokaisella liikkeeseenlaskijalla on omat ehtonsa, ja vaikka ne 
yleisesti ovat suhteellisen samanlaisia, voivat pienetkin eroa- 
vuudet ehdoissa mitätöidä koko sijoituksen tuottomahdolli- 
suuden. Vaikka moni informaation tuottaja tarjoaakin warran- 
tin perustiedot, on hyvä muistaa, että ainoastaan liikkeeseen- 
laskijan lopulliset ehdot ovat juridisesti sitovat. 

Sijoittajan kannattaa olla varuillaan toimeksiantojen ja 
warrantin hinnankehityksen suhteen. Perjantai-iltana laitettu 
ostotoimeksianto warranttikaupasta maanantai-aamuksi voi 
tarkoittaa warrantin ostamista ylihintaan. 

Markkinatakauksen ehdot, jotka koskevat osto- ja myyn- 
tihinnan erotusta sekä warranttimäärää, on myös syytä tar- 
kistaa. Liikkeeseenlaskijat voivat usein tarjota warranteista 
esimerkiksi 0,01 euroa, vaikka ne ovat täysin arvottomia. 
Tätä lisäpalvelua voi usein luulla yleiseksi markkinaehdoksi, 
jolloin sijoittaja ajattelee aina saavansa vähintään 0,01 euroa 
warranteistaan, vaikka ne teoreettisesti ovatkin arvottomia. 
Sijoittajan kannattaa tarkistaa ehdoissa olevat määräykset, 


jotka koskevat warrantteja, joiden arvo alittaa pienimmän 
tikkikoon (0,01 euroa). 


2. Sijoita rajattu m 


pääomaa 
Sijoitusvinkeistä tärkein on sijoitussalkun hajauttaminen eri 
osa-alueille mutta myös eri riskiprofiileille. Viisas sijoittaja ra- 
joittaakin warrantteihin sijoitetun pääoman 5—10 %:iin, 
Hyvä sijoitustaktiikka perustuu rationaaliseen sijoituspäätök- 
seen ja kartuttaa pääomaa ajan mittaan, vaikka tappioita 
esiintyisikin silloin tällöin. 


3. Käytä stop-loss -toimeksiantoja 


Moni välittäjä tarjoaa mahdollisuuden stop-loss -toimeksi- 
antoihin. Stop-loss -toimeksianto sulkee position, jos warran- 
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Warranttien riskit 


Warranttien riskit 


tin arvo koskettaa määrättyä tasoa. Koska warranttien liik- 
keet ovat nopeita, on kuitenkin mahdollista, että warrantin 
arvo liikkuu yli stop-loss -tason koskematta siihen ollenkaan. 
Jos siis on mahdollista, kannattaa tarkistaa mahdollisuus niin 
sanottuun guaranteed stop-loss -toimeksiantoihin, joissa vä- 
Tittäjä takaa stop-loss -tason sijoittajalle. 


4. Vältä lyhyeksi myymistä (short) 
Warranttien lyhyeksimyynti asettaa pääomalle rajattoman 
tappiomahdollisuuden. Warranttien =lyhyeksimyynti vaatii 
tarkkaa tietoa kohde-etuuden liikkeen suunnasta ja sen voi- 
makkuudesta. Sulkematta jätetty lyhyeksimyynti johtaa usein 
sakkoihin. 


Riskejä voi mitata monella eri tavalla. Warranteilla suurin ris- 
ki on sijoitetun pääoman häviäminen. Riippuen osakkeen vo- 
latiliteetista riski voi vaihdella huomattavasti. Päivittäisen 
pääomariskin voi arvioida käyttämällä niin sanottua "value at 
risk” -mittaustapaa, jolloin arvioidaan osakkeen volatiliteetin. 
avulla 95 %:n todennäköisyydellä osakkeen kyseisenä päiv 
nä tapahtuvat liikkeet. Jos vuosittainen kaupankäyntipäivien 
määrä on 250, lasketaan pääomariski seuraavasti: 


x vipu x 100 


250 


Pääomariski = 


Esimerkki pääomariskistä Nt 
Sijoittajalla on hallussaan warrantti, jonka implisiitti- 
nen volatiliteetti on 45 % ja jonka vipu on 5. 


0,45 x 2x5x 100 % 
15,811 


Pääomariski tällöin = 
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Pääomariski = 0,02846 x 2 x 5 x 100 % 
Pääomariski = 95 % todennäköisyydellä maksimitap- 
pio/tuotto warrantilla on 28,4 % yhdessä päivässä. 


Jokaisessa sijoituksessa sijoittaja ottaa itse vastuun sijoituksen 
mahdollisesta tuotosta tai tappiosta, näin myös warranteilla. 
Warranttimarkkinoilla on monia sijoittajia, jotka ovat koke- 
neet sekä suuria tappioita että suuria tuottoja. Tappiotilantees- 
sa ei kannata syyttää markkinoita. Sijoituspäätöstä tehtäessä 
on muistettava, että sijoitus voi mennä odotettua huonommin. 
Myös riskit on siis hallittava ja hyväksyttävä. Näin sijoittaja 
voi paremmin nauttia sijoituksen tuomasta haasteesta ja toi- 
vottavasti myös tuotoista ilman unettomia öitä. 

Sijoitusneuvot ovat tärkeä elementti warranttisijoitukses- 
sa. Sijoittajan kannattaa kääntyä sijoitusneuvojan puoleen, 
jos hän on epävarma sijoituksestaan. Liikkeeseenlaskijat pys- 
tyvät myös antamaan hyvän kuvan warranttien riskiprofiilis- 
ta, tosin he eivät anna suoraa sijoitusneuvoa. 


Oman sijoitusprofiilin arvioiminen 


Warrantteihin sijoittaminen vaatii monenlaista osaamista. 
Jotta sijoittaja pystyisi arvioimaan oikein mahdollisuutensa, 
hänen on vastattava seuraaviin kysymyksiin rehellisesti: 
1. Tunnenko warranttien riskit ja tuottomahdollisuudet? 
2. Mikä on riskiprofiilini? 
3. Mikä on sijoituspositioni? 


Ensimmäisen kysymyksen vastaus on kaiken A ja O ja mää- 
kuinka paljon sijoittaja voi harkita sijoittavansa warrant- 
teihin tai pitäisikö hänen jättää kokonaan sijoittamatta. Toi- 
nen kysymys on henkilökohtainen, ja vastaus riippuu sijoitta- 
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Warranttien riskit. 


jan taloudellisesta tilanteesta. Kolmas kysymys voi kertoa, tu- 
lisiko warranttien kuulua sijoitusportfolioon. Jos sijoittaja 
normaalisti sijoittaa ainoastaan valtionobligaatioihin, on mah- 
dollista, että warrantit eivät ole sijoitusstrategiassa keskeisiä 
välineitä. 
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Miten sijoitan warrantteihin? 


Sijoittaminen käytännössä vaatii arvo-osuustiliä aivan kuten 
osakekaupassa. Pankkien ja nettivälittäjien kotisivuilta löyty- 
vät warranttien perustiedot ja kaupankäyntitunnukset. Eni- 
ten warranttikauppaa käydään nettivälittäjien kautta, muun 
muassa koska kaupankäyntikustannukset ovat edullisemmat. 


Toukokuussa 2009 suurin markkinaosuus warranteissa oli 
eO Online -välittäjällä. 


Warranttikaupan kustannukset vaihtelevat välittäjän sekä eri 
kampanjoiden mukaan mutta perustuvat useimmiten samoi- 
hin kaupankäyntikustannuksiin kuin osakkeilla. Normaali 
palkkio perustuu kiinteään ja prosentuaaliseen osaan. Liik- 
keeseenlaskija ei peri palkkioita warranttikaupasta. Netto- 
arvontilityksen yhteydessä peritään lisäksi maksuasiamiehen 
mahdollinen palkkio, esimerkiksi 1,5—2,0 % nettoarvosta. 
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Kaupankäynnin arkea warranteilla 


Kaupankäynnin arkea warranteilla. 


Lyhyet positiot eli ”shorttaus” 


Suomen markkinat ovat yksi harvinaisista markkinoista, joil- 
la warrantteja voi myydä lyhyeksi, joidenkin välittäjien kaut- 
ta, joskin vain päivän sisäisesti. Lyhyeksi myynti tarkoittaa. 
warrantin myymistä ilman, että varsinaisesti omistaisi sen. 
Shorttipositiot ovat hyvin tavallisia warranttimarkkinoilla. 
mutta sisältävät suuren riskin. Seuraavassa on esimerkkinä 
ostowarrantin shorttaus, jossa sijoittaja uskoo kohde-etuuden 


laskevan. 


Esimerkki 

Ostowarrantin hinta on 0,50 euroa ja sen hintajousto 
on 10. Sijoittaja uskoo kohde-etuuden laskevan 1%:n, 
mikä teoreettisesti laskee warrantin arvoa 10 x 1 % = 
10%, eli 0,05 euroa 0,45 euroon. Jos sijoittaja myy 
warrantin 0,50 eurolla, hän voi siis ostaa sen takaisin 
0,45 eurolla, kun warrantin arvo on laskenut. 


jon riski on erittäin suuri, mikäli osakkeen hinta nousee- 
tteessä sijoittaja voi joutua tilanteeseen, jossa hä- 


Posi 
kin, ja per 
nen on ostettava warrantit takaisin korkeampaan hintaan 
kuin myyntihinta. Käytännössä shorttiposition tappiomah- 
dollisuus on rajoittamaton, sillä shorttipositio on suljettava 


viimeistään seuraavana aamuna. 

Miksi sijoittajat valitsevat shorttiposition ottamisen, kun 
voivat saada saman tuottomahdollisuuden myyntiwarranteil- 
la? Vastaus on kaksiosainen: ensinnäkin warranttimarkkinoil- 
ta ei aina löydy myyntiwarrantteja joka tarpeeseen, jolloin 
shorttaus voi vaikuttaa loogiselta vaihtoehdolta. Toiseksi, jos 
sijoittaja uskoo volatiliteetin laskevan osakkeen laskun mu- 
kaan, hän voi hyötyä molemmista shorttiposition kautta. Si- 
joittajan, joka harkitsee shorttausta, kannattaa tutustua huo- 
lella warranttien ehtoihin ja välittäjän toimintatapaan. Muis- 
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tettakoon, että sulkematta jätetty shorttipositio joutuu pakko- 
suljettavaksi, ja sen lisäksi sijoittaja joutuu maksamaan sakon. 


Warrantit verotuksessa 


Suomen verolainsäädäntö ei sisällä säännöksiä, joissa war- 
rantit olisi erikseen mainittu. Myöskään warrantteja koske- 
vaa oikeus- ja verotuskäytäntöä ei ole, joten warranttien ve- 
rokohteluun voi liittyä tulkinnallisia riskejä. Seuraava selvi- 
tys perustuu Suomen voimassa olevaan verolainsäädäntöön 
ja sen ennakoituun tulkintaan. Verolainsäädännön ja sen tul- 
kinnan muutokset saattavat kuitenkin vaikuttaa warranttien 
verotuskohteluun myös takautuvasti. 


Luovutusvoittoverotus 


Warrantteja pidettäneen tuloverotuksessa omaisuutena, jon- 
ka myynti realisoi luovutusvoiton tai -tappion. Warranttien 
myynnistä saatua luovutusvoittoa verotetaan Suomessa ylei- 
sesti verovelvollisen luonnollisen henkilön ja kuolinpesä 
pääomatulona, ellei warranttien katsota kuuluvan luonnolli- 
sen henkilön tai kuolinpesän elinkeinotoimintaan. 
Luovutusvoitto tai -tappio lasketaan vähentämällä war- 
rantista saadusta myyntihinnasta myyntikulujen ja warrant- 
tien hankintahinnan yhteismäärä. Warranttien hankintahinta- 
na pidetään warranteista maksettua hintaa lisättynä mahdolli- 
silla ostoon liittyvillä kuluilla. Luovutusvoittoa tai -tappiota 
laskettaessa perintönä tai lahjana saatujen warranttien han- 
kintahintana pidetään perintö- tai lahjaverotuksessa käytettyä 
arvoa. Vaihtoehtoisesti luovutusvoittoa laskettaessa luonnolli- 
set henkilöt ja kuolinpesät voivat käyttää hankintameno-olet- 
tamaa, jonka suuruus on aina vähintään 20 % myyntihinnasta. 
Hankintameno-olettamaa käytettäessä myyntikulut eivät ole 
vähennyskelpoi 
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Kaupankäynnin arkea warranteilla. 


Kaupankäynnin arkea warranteilla 


Luovutusvoittoja verotetaan 28 %:n (2009) verokannan 
mukaan. Luovutuksesta aiheutunut tappio voidaan vähentää 
omaisuuden luovutusvoitosta samana ja kolmena luovutusta 
seuraavana vuotena. Jos warranttia pidetään tuloverotukses- 
sa arvopaperina, voitaneen warrantin raukeamisesta aiheutu- 
va menetys (hankintahinta) rinnastaa luovutustappioon. 

Suomessa yleisesti verovelvollisen yhteisön elinkeino- 
omaisuuteen kuuluneiden warranttien myynnistä saatu tulo 
on yhteisön veronalaista tuloa. Vastaavasti warranttien vero- 
tuksessa poistamaton hankintameno on vähennyskelpoista 
menoa. Jos warrantit eivät kuulu yhteisön elinkeino-omaisuu- 
teen, verotetaan niistä saatua tuloa luovutusvoittona tai -tap- 
piona edellisessä kappaleessa kuvatulla tavalla. Yhteisö ei kui- 
tenkaan voi käyttää hankintameno-olettamaa. Rajoitetusti ve- 
rovelvolliset eivät Suomen lainsäädännön mukaan yleensä ole 
Suomessa verovelvollisia warranttien myynnistä aiheutuvasta 
luovutusvoitosta. Pienet luovutusvoitot (< 1000 euroa) ovat 
verovapaita ja pienet luovutustappiot vähennyskelvottomia. 


Varainsiirtoverotus 


Warrantit eivät liene varainsiirtoverolaissa tarkoitettuja arvo- 
papereita, joten niiden kaupasta ei voitane periä varainsiirto- 
veroa. Helsingin Pörssissä tehdyt warranttien kaupat ovat 
tästä tulkinnasta riippumatta varainsiirtoverosta vapaat. 


Warranteista on suoritettava perintö- tai lahjaveroa, jos pe- 
rinnönjättäjä, perinnönsaaja, lahjanantaja tai lahjansaaja asui 
Suomessa kuolin- tai lahjoitushetkellä. Perintöverosopimuk- 
set rajoittavat rajoitetusti verovelvollisen perinnön verotta- 
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mista. Suomessa ja muissa Pohjoismaissa asuvien osalta poh- 
joismainen perintöverosopimus rajoittaa myös lahjan verotta- 
mistä Suomessa. 


Varallisuusverotus 


Warrantit ovat veronalaista varallisuutta. Velvollisia suoritta- 
maan varallisuusveroa ovat verovuoden päättyessä Suomessa 
asuvat henkilöt, kuolinpesät ja eräät yhteisöt, eivät kuiten- 
kaan osakeyhtiöt tai osuuskunnat, sekä rajoitetusti verovel- 
volliset. Varallisuusverosopimukset rajoittavat rajoitetusti ve- 
rovelvollisten varallisuuden verottamista Suomessa. 

"Yllä esitetty tuotteiden verokohtelu on kooste eri liikkee- 
seenlaskijoiden verotulkinnoista ja määräytyy kunkin sijoitta- 
jan yksilöllisten olosuhteiden mukaan ja se voi tulevaisuudessa 
muuttua. 


Pari sanaa liikkeeseenlaskijoista ja warranttimarkkinoiden 
käyttäytymisestä 


Kuten kirjan eri luvuista on selvinnyt, eivät liikkeeseenlaski- 
jat voita sijoittajan hävitessä. Päinvastoin, liikkeeseenlaskija 
toivoo sijoittajan kauppojen onnistuvan mahdollisimman hy- 
vin, sillä se takaa markkinoiden jatkuvuuden. Koska war- 
ranttikaupan osapuoli on ittajan 
kuitenkin hyvä tutustua eri liikkeeseenlaskijoiden tarjoamiin 
lisäpalveluihin kuten oppaisiin, nettisivuihin, asiakaspalve- 
luun tai erinäisiin tarjouksiin. Tärkein kriteeri liikkeeseenlas- 
kijan valinnassa on oltava sen omistautuminen palveluun, 
hinnoittelun tehokkuuteen ja tuotevalikoimaan. 
Sijoituspäätöksen teossa sijoittajan on kuunneltava omaa 
ääntään ja suhteutettava riskit omaan profiiliin. Tyypillinen 
ilmiö warranttimarkkinoilla on sijoittaminen aktiivisesti kau- 
pankäynnin kohteena olevaan warranttiin, vaikka sen ehdot 


tessen asa a Sn 
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Kaupankäynnin arkea warranteilla 


eivät soveltuisikaan omaan riskiprofiiliin. Historiallisesti 
tuottanut warrantti ei välttämättä tuota tulevaisuudessa, ja 
aktiivisen kaupankäynnin kohteena oleva warrantti ei anna 
mitään takuita sen tulevasta tuotosta. 


Liite 


Trading-sanastoa 


* Aasialainen warrantti 
Aasialaisen warrantin päätöskurssi määritetään tietyn aika- 
jakson päätöskurssien keskihinnan mukaan. 

* Aika-arvo 
Osa warrantin preemiota, joka on warrantin hinta vähen- 
nettynä perusarvolla. 


* Amerikkalainen warrantti 
Warrantti, joka suo haltijalle oikeuden mutta ei velvoitetta 
toteuttaa warrantti milloin tahansa voimassaoloaikanaan. 

* Arbitraasi 
Niin kutsuttu riskitön voitto, joka voidaan saavuttaa osta- 
malla/myymällä sijoitusinstrumentteja, jotka ovat väärin 
hinnoiteltuja suhteessa toisiinsa. Teoriassa tällaista mahdol- 
lisuutta arbitraasiin ei esiinny tehokkailla markkinoilla. 


* At-the-money (ATM) 
Warrantti, jonka toteutushinta on sama kuin kohde-etuu- 
den markkinahinta. 
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”Trading-sanastoa 


* Black & Scholes -hinnoittelumalli 

Matemaattinen malli, jota voidaan käyttää warranttien ja 
optioiden hinnoittelussa. Malli perustuu seuraaviin kuuteen 
tekijään: 

— kohde-etuuden markkinahinta 

— warrantin toteutushinta 

—riskitön korko 

— warrantin jäljellä oleva juoksuaika 

— kohde-etuuden implisiittinen volatiliteetti 

— kohde-etuuden osingot. 


+ Break-even -piste tai kriittinen piste 
Kertoo, kuinka paljon kohde-etuuden, esimerkiksi osak- 
keen, tulisi vähintään maksaa toteutuspäivänä, jotta sijoit- 
taja alkaisi saada voittoa, jos warrantti ostettaisiin tänään ja 
pidettäisiin toteutuspäivään asti. 


Break-even -piste osto- 
warrantille: 


Toteutushinta + (warrantista maksettu 
Rinta x warrantin kerroin) 


Break-even -piste myynti- — Toteutushinta — (warrantista maksettu 
warrantille: hinta x warrantin kerroin) 


Jos kyseessä on ulkomainen kohde-etuus, on laskuun lisät- 
tävä valuutta. 


* Call warrant 
Ostowarrantti. Oikeus (mutta ei velvollisuus) ostaa kohde- 
etuutena oleva osake, indeksi tai muu kohde-etuus ennalta 
sovittuun hintaan ennalta sovittuna päättymispäivänä. 


Cost-of-carry 

Rahoituskustannus positiolle. Mitä korkeampi cost-of-car- 
ry on, sitä suurempi tuotto tarvitaan break-even -pisteen ta- 
voittamiseen. 


Trading-sanastoa. 


« Delta 
Warrantin teoreettinen hinnan muutos kohde-etuuden hin- 
nan muuttuessa yhden yksikön. Warrantin delta 0,5 tar- 
koittaa, että jos kohde-etuuden hinta muuttuu +/- 1 euroa, 
muuttuu warranttierän hinta +/- 0,5 euroa. 


Eurooppalainen warrantti 

Eurooppalainen warrantti voidaan toteuttaa vain sen päät- 
tymispäivänä, toisin kuin esimerkiksi amerikkalainen war- 
rantti, joka voidaan toteuttaa milloin tahansa sen voimassa- 
oloaikana. 


Futuuri 

Sitova sopimus tulevaisuudessa tehtävästä kaupasta. Ostaja 
sitoutuu ostamaan kohde-etuuden sopimuksen päättymis- 
päivänä. Myyjä taas sitoutuu myymään kohde-etuuden etu- 
käteen määrättyyn hintaan päättymispäivänä. 


Fyysinen toimitus 
Yleensä warrantit eivät sisällä fyysistä toimitusta, vaan 
warrantti selvitetään rahasuorituksena (nettoarvontilitys) 
haltijan tilille. Fyysisessä toimituksessa toteutuspäivänä os- 
towarrantin haltijalle toimitetaan esimerkiksi osakkeita, jot- 
ka haltijan on ostettava toteutushinnalla. 
* Gamma 
Gamma kuvaa sitä, kuinka paljon delta muuttuu, kun koh- 
de-etuuden, esimerkiksi osakkeen tai indeksin, arvo muut- 
tuu yhden euron tai indeksipisteen. 
* Gearing 
Vipu. Kohde-etuuden osakkeen hinnan ja warrantin hinnan 
välinen suhde. 


* Hedging 
Hedgauksella tarkoitetaan suojautumista salkun epäsuotui- 
salta kehitykseltä. Tyypillinen hedgausstrategia sisältää esi- 
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merkiksi myyntioption tai. myyntiwarrantin oston. Nämä 
suojaavat osakkeen hinnan laskulta, sillä osakkeen (= koh- 
de-etuuden) kurssin laskiessa myyntiwarrantin arvo nousee. 


+ Hintajousto tai elastisuus 
Warrantin oletettu tuotto kohde-etuuden hinnan muuttues- 
sa. Hintajousto 2,5 tarkoittaa +/- 2,5 %:n muutosta warran- 
tin hinnassa kohde-etuuden hinnan muuttuessa +/- 1 %:n. 
Hintajoustoa kutsutaan myös warrantin elastisuudeksi. 
Hintajousto voidaan laskea kertomalla delta warrantin vi- 
vulla (gearing). 


* Historiallinen volatiliteetti 
Toteutuneista hintamuutoksista laskettu volatiliteetti. Vola- 
tiliteetilla tarkoitetaan tuoton keskihajontaa. 


* Implisiittinen volatiliteetti 
Implisiittinen volatiliteetti ilmaisee markkinoiden odotuksia 
tulevasta volatiliteetista/epävarmuuksista. Implisiittinen vo- 
latiliteetti warranteille saadaan ratkaisemalla Black & Scho- 
les -mallista volatiliteetti takaperin kyseisten warranttien 
markkinahinnoista. 


* In-the-money (ITM) 
Ostowarrantti on in-the-money, kun ostowarrantin toteu- 
tushinta on pienempi kuin kohde-etuuden markkinahinta. 
Myyntiwarrantti on in-the-money, kun myyntiwarrantin 
toteutushinta on suurempi kuin kohde-etuuden markkina- 
hinta. 


* Juoksuaika 
Warranteilla on aina määrätty juoksuaika. Juoksuaika 
vaihtelee, mutta on yleisesti 3kk— 2 vuotta. 

* Kaupankäyntitunnus 
Warrantin kaupankäyntitunnus pitää sisällään warrantin pe- 
rustiedot. Warrantin pitkä kaupankäyntitunnus voidaan pur- 


kaa osiin, jolloin sen sisältämä informaatio on selkeämmin 
ymmärrettävissä. Esimerkki: NOK4K12E18.00R.255G 


NOK kertoo kohde-etuuden (Nokia) 

4 kertoo viimeisen kaupankäyntivuoden (2004) 

K — kertoo viimeisen kaupankäyntikuukauden ja onko 
kysymyksessä osto- vai myyntiwarrantti (marraskuu, osto) 

12 — kertoo viimeisen kaupankäyntipäivän (kuukauden 12. päivä) 

E — kertoo, että kysymyksessä on eurooppalainen johdannainen 

A amerikkalainen 

18.00 kertoo toteutushinnan (18.00 EUR) 

R25 kertoo warrantin suhteen kohde-etuuteen 
(0,26 eli neljällä warrantilla saa oikeuden 
"yhteen kohde-etuuteen) 

SG — on warrantin liikkeeseenlaskeneen pankin tai pankkiiriliikkeen 
tunnus (Societe Generale) 

e Kerroin 

Warrantin kerroin ilmaisee, kuinka monta warranttia tarvi- 

taan yhden kohde-etuuden yksikön hallintaan. Esimerkiksi 

osakewarrantin kerroin 10 tarkoittaa, että yhden osakkeen 

ostamiseen/myymiseen tarvitaan 10 warranttia. 


* Kohde-etuus 
Jokaisella warrantilla on kohde-etuus, johon sen arvo pe- 
rustuu. Kohde-etuus voi olla esimerkiksi osake, indeksi, 
raaka-aine tai valuutta. 


* Koriwarrantti 
Warrantti, jonka kohde-etuutena on osakekori/indeksikori. 


« Kurssivaihteluväli 
Käytäväwarranteilla on aina määrätty kurssivaihteluväli 
ala- ja ylärajoineen. Käytäväwarrantti on tuottava, jos koh- 
de-etuus pysyy näiden kahden arvon välillä. 
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» Kriittinen piste 
Break-even -point. Kohde-etuuden taso, jolloin warrantti- 
position tuotto on nolla. Kriittinen piste kertoo, millä tasolla 
tuottoa alkaa kertyä. 


Käteissuoritus 

Warranteille maksetaan toteutuspäivänä käteissuoritus 
(nettoarvontilitys), joka on ostowarranteilla kohde-etuuden 
ja toteutushinnan välinen erotus. Myyntiwarranteilla se on 
toteutushinnan ja kohde-etuuden välinen erotus. 
Liikkeeseenlaskija 

Liikkeeseenlaskijaa voidaan kutsua myös emittoijaksi. Liik- 
keeseenlaskija tuo warrantin markkinoille määrittäen sen 
ehdot. Liikkeeseenlaskija toimii myös warrantin markkina- 
takaajana. NASDAO OMX Helsinki -pörssissä liikkee- 
seenlaskijoina toimivat kesäkuussa 2009 ABN AMRO, 
Commerzbank, Nordea, Societe Generale ja Svenska Han- 
delsbanken. 


Likviditeetti 

Mitä suurempi kaupankäyntivolyymi/markkinatakaus on, 
sitä likvidimpi on warrantti. Osakemarkkinoilla likviditee- 
tillä on suuri merkitys kaupankäynnissä toisin kuin war- 
ranttimarkkinoilla, joilla markkinatakaaja takaa aina myyn- 
ti-/ostokurssit. 


Lyhyeksimyynti 

Kutsutaan myös shorttaukseksi. Lyhyeksimyynti on strate- 
gia, jota voidaan hyödyntää ostowarranteilla kurssien las- 
kiessa päivänsisäisesti. Lyhyeksimyynnissä myydään inst- 
rumentti, jota ei omisteta, ja tähdätään sen takaisin ostami- 
seen alhaisemmalla hinnalla myöhempänä ajankohtana. Ly- 
hyeksimyynnissä voitto muodostuu myyntikurssin ja osto- 
kurssin erotuksesta vähennettynä kaupankäyntikustannuk- 
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silla. Shorttaus on erittäin riskipitoinen kaupankäyntimuo- 
to, jossa tappio voi teoreettisesti olla rajaton. 
Markkinahinta 

Markkinahinta on osakkeen tai warrantin hinta markki- 
noilla havaintohetkellä. Voidaan kutsua myös spothinnaksi 
tai spotiksi. 

Markkinanäkemys 

"Yksi warranttisijoittajan kultaisista säännöistä on markki- 
nanäkemyksen muodostaminen. Markkinanäkemys sisältää 
sijoittajan oman näkemyksen markkinoiden kehityksestä 
tulevaisuudessa. Ostowarrantit liitetään positiiviseen (nou- 
sevat kurssit) markkinanäkemykseen ja myyntiwarrantit 
negatiiviseen (laskevat kurssit) markkinanäkemykseen. 


Markkinatakaaja 

Market maker. Warrantin liikkeeseenlaskija toimii markki- 
natakaajana. Tämä tarkoittaa sitä, että liikkeeseenlaskija 
antaa warranteille osto- ja myyntikurssin, joka on voimassa 
aina normaaliolosuhteissa ehdoissa määritetyillä korkeim- 
milla mahdollisilla osto- ja myyntihinnan erotuksilla. 


Meklari 

Markkinoilla toimiva osapuoli, välittäjä, joka korvausta 
vastaan ylläpitää ja kehittää ostajan ja myyjän kauppasuh- 
detta. Meklari edustaa tällöin molempia osapuolia. 


Myyntiwarrantti 

Put -warrantti. Antaa haltijalleen oikeuden, mutta ei velvol- 
lisuutta myydä kohde-etuus ennalta sovittuun hintaan en- 
nalta sovittuna päivämääränä. Myyntiwarrantin ostaja 
odottaa kohde-etuuden kurssin laskevan, jolloin myynti- 
warrantin arvo kasvaa. 


Trading-sanastoa 


Trading-sanastoa. 


Tammikuu 
Helmikuu * 
Maaliskuu 
Huhtikuu = 
Toukokuu 
Kesäkuu 
Heinäkuu 
Elokuu 
Syyskuu 
Lokakuu 
Marraskuu 
Joulukuu 


Bx &- mommt 
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« Päättymispäivä 
Warrantin päättymispäivä on ennalta määritelty päivä, jol- 
loin warrantin olemassaolo päättyy. Huomioi kuitenkin, 
että warrantin viimeinen kaupankäyntipäivä on NASDAO 
OMX Helsinki -pörssin sääntöjen mukaisesti viisi pörssi- 
päivää ennen warrantin päättymispäivää (katso Viimeinen 
kaupankäyntipäivä). 


* Rho 
Rho kertoo warrantin hinnan muutoksen suhteessa riskit- 
tömän korkokannan muutokseen. 


« Riskitön korko 
Warranttien hinnoittelussa käytettävä riskitön korkokanta 
määräytyy riskittömän sijoitusinstrumentin tuotosta. Ris- 
kittömän sijoitusinstrumentin juoksuaika on sovitettava 
warrantin voimassaoloaikaan siten, että ne olisivat mahdol- 
lisimman lähellä toisiaan. Esimerkiksi Suomessa riskittö- 
mänä korkokantana voidaan käyttää Euribor-korkotasoa. 


* Shorttaus 
Katso kohta lyhyeksimyynti. 


+ Split 
Osakkeiden lukumäärän kasvattaminen, jonka jälkeen yhtä 
vanhaa osaketta vastaa useampi osake. Splitin yhteydessä 
osakekurssi laskee, jolloin myös warrantin ominaisuudet 
muunnetaan uusia vastaaviksi split-kertoimen perusteella. 


Spot 
Markkinahinta esimerkiksi warrantin kohde-etuudelle ha- 
vaintohetkellä. 


Strategia-warrantti 

Warrantti, jonka kohde-etuutena toimii trading strategia. 
Strategia myydään pääomaturvan kanssa (obligaatio) tai il- 
man pääomaturvaa (warranttimuotoinen) indeksimuodos- 


sa. Strategiat sisältävät yleensä ns. dynaamisen riskinkor- 
jauksen, jonka avulla strategia pyrkii vähentämään kohde- 
etuuden altistumista volatiliteetin tuomalle riskille. 


+ Spread 
Osto- ja myyntikurssin välinen ero. 
+ Strike 


Lunastus- tai toteutushinta. 


Teoreettinen hinta 

Laskettaessa teoreettista hintaa esimerkiksi warranteille 
käytetään erilaisia matemaattisia malleja, kuten Black & 
Scholes -mallia. Teoreettinen hinta eroaa usein markkina- 
hinnasta, sillä arvostuksessa käytetään historiallista volatili- 
teettia implisiittisen volatiliteetin sijasta. 


Theta 

Theta kuvaa warrantin herkkyyttä ajan kululle. Theta ku- 
vaa, kuinka paljon warrantin hinta muuttuu, kun aika to- 
teutuspäivään vähenee yhdellä päivällä. Esimerkiksi 0,001 
theta osoittaa warrantin hinnan laskevan 0,001 euroa voi- 
massaoloajan vähentyessä yhdellä päivällä. 


Trading-sanastoa 


* Toteutus 
Warranttiin liittyvien oikeuksien ja velvollisuuksien täyttä. 
minen, joka johtaa mahdollisen positiivisen nettoarvontili- 
tykseen warrantin haltijalle. 


« Voga 
Vega kertoo warrantin herkkyyden volatiliteetin muutoksil- 
le. Vega -arvo 0,01 tarkoittaa että warrantin arvo muuttuu 
0,01 euroa volatiliteetin muuttuessa yhden pisteen. 


* Volatiliteetti 
Hinnanmuutoksien voimakkuus. Hintojen keskihajonnan 
neliöjuuri. 

* Warrantin haltija. 
Henkilö tai yhteisö, jonka arvo-osuustilille warrantti on kir- 
jattu. 


»* Warrantti 
Warrantti on arvopaperistettu johdannaistuote, joka on hy- 
vin samantapainen tuote kuin optio. Warrantti on oikeus 
mutta ci velvollisuus ostaa tai myydä kohde-etuus ennalta 
ättynä päivänä ennalta määrättyyn hintaan. 
+ Öljyfutuuri 
Brent -raakaöljyfutuuri on öljywarranttien kohde-etuus. 


Öljyfutuureilla käydään kauppaa International Petroleum 
Exchangessa Lontoossa. 


« Öljywarrantti 
Öljywarranteilla sijoittaja voi sijoittaa suoraan öljyn hin- 
taan. Kohde-etuutena on raakaöljyfutuuri. 


Trading-sanastoa 


Alla on listattu normaalia warranttisanastoa ja slangia, johon uusi 
warranttisijoittaja törmännee ennemmin tai myöhemmin. 
* Nördi 
Nordean liikkeeseenlaskijayksikkö 
* Bullero 
Piensijoittaja 
* Swingi 
Sijoitus, jonka aikajakso on useampi päivä 
* Intra 
Päivänsisäinen warranttikauppa 
* Kalle 
Ostowarrantti. 
» Putti 
Myyntiwarrantti 
* Breikki (piste) 
Kohde-etuuden hintataso, jolloin warrantin hinta muuttuu 
* Vola 
Volatiliteetti 


* Volaruuvi 
Liikkeeseenlaskijan volatiliteettiarvion muutos 


* Warre 
Warrantti 


* Handeli (Hanska) 
Svenska Handelsbankenin liikkeeseenlaskijayksikkö 


+ KHAT 
KeskiHinnan AlennusTaktiikka 
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eO pankin warranttisijoittaja. 
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Black & Scholes -malli. 


Black & Scholesin matemaattinen malli 
eurooppalaisille optioille ja warranteille 


Kaavio ostowarranteille on: 


k * N(d1)-[| —— |* N(d2) 
71828 Y 


= 192] + r40.5%)y 1kZ]+ 0-0.5d)y 


vy 


dl d2= 


Kaavion tekijät ovat seuraavat: 


k kohde-etuuden hinta. 
t toteutushinta 
Nd) d:n normaalijakauma 
(excelissä käytä toimintoa NORMSDIST) 


x riskitön korko 

yo juoksuaika vuosina 

v volatiliteetti 

In — lognormaalijakauma 
Esimerkki 


Kohde-etuuden hinta on 15 euroa. Warrantilla on to- 
teutushinta 20 euroa, juoksuaikaa 1 vuosi. Volatili- 
teetti on 45 % ja riskitön korkotason on 4 %. Kerroin 
on 10. Mikä on warrantin teoreettinen hinta Black & 
Scholes -mallin mukaan? 


Black & Scholes -malli. 


" 


Warrantin arvo = 15* N(d1)= [| 05% |* N(d2) 
[2.71828 
1. PD] (00405 0,46)" 
N 0,45x1 


41. —=0.2876+0.14 


0,45 
dl =— 0,3254 
N (d1) = 0,3724 


€ 2 
TTT [15]+ (0,04—0,5 * 0,45 )*1 
0,451 


d2- —=0.2876+—0,06 
0,45 


d2 =—0,7754 
N (d2) = 0,2190 


Warrantin arvo = 15 *0,5724— [| 20—|+ 0,2190 
rantin arvo a ] 


Warrantin arvo = 5,5860 —4,2115 = 1,3745 euroa 
Kaavio myyntiwarranteille on: 


* Nd2) 
7182! 
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vy 
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